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Σν πʱξφλ άξζξν δηεξεπλά ηε δπλʱκηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο θʱη ηηο ζρέζεηο ηνπ κε 
ηʱ ‘δίδπκʱ ειιείκκʱηʱ’, ήηνη ηʱ ειιείκκʱηʱ ηνπ δεκνζίνπ θʱη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπ-
λʱιιʱγψλ. Υξεζηκνπνηψληʱο ππνδείγκʱηʱ ηεο δηʱρξνληθήο εμέιημεο ʱπηψλ ησλ κεγεζψλ θʱη 
δεδνκέλʱ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο, ππνζηεξίδεηʱη φηη, πξψηνλ, ην δεκφζην ρξένο είλʱη  κε 
δηʱηεξήζηκν, δεχηεξνλ, ε δηάβξσζε ηεο δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο ηεο νηθνλνκίʱο ʱπνηε-
ιεί ηε γελεζηνπξγφ ʱηηίʱ ησλ ‘δηδχκσλ ειιεηκκάησλ’ θʱη, ηξίηνλ, ε κείσζε ησλ θξʱηηθψλ δʱ-
πʱλψλ θʱη ε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγʱζίʱο ʱλά κνλάδʱ πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέʱ 
θʱίλεηʱη λʱ είλʱη ην κφλν δηʱζέζηκν, θʱίηνη ʱλʱπνηειεζκʱηηθφ, κείγκʱ πνιηηηθήο. 
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ABSTRACT 
This paper explores the dynamics of the Greek public debt and its relationship with the ‘twin 
deficits’, that is, the public and current account deficits. By modeling the evolution of these 
variables and using actual data of the Greek economy, this paper shows that the public debt is 
unsustainable as the ‘twin deficits’ are expected to persist. The causa causans of this persis-
tence is the erosion of the international competitiveness of the country. Under these circums-
tances, the contemplation of policies such as reduction in government expenditures and cuts in 
unit labour costs in the private sector seems to be the only available, although too little too late 
‘remedy’. 
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1 Γηεχζπλζε επηθνηλσλίʱο: ʘεφδσξνο Μʱξηφιεο, Σκήκʱ Γεκφζηʱο Γηνίθεζεο, Πάληεην Πʱλεπηζηήκην, 
΢πγγξνχ 136, 17671 Αζήλʱ, E-mail: mariolis@hotmail.gr. Μίʱ πξψηε εθδνρή ηνπ πʱξφληνο πʱξνπ-
ζηάζηεθε ζε ζπλάληεζε ηνπ ‘Study Group on Sraffian Economics’, ζην Πάληεην Πʱλεπηζηήκην, ζηηο 28 
Απξηιίνπ 2010: επρʱξηζηνχκε ηνπο ʓηψξγν ΢ψθιε θʱη Νίθν Ρνδνπζάθε γηʱ ρξήζηκεο ζπδεηήζεηο θʱη 
ζρφιηʱ. Σέινο, επρʱξηζηνχκε ηνλ ʓηάλλε Βʱβνχξʱ γηʱ κίʱ πνιχ ρξήζηκε ζπδήηεζε επί ησλ ‘δηδχκσλ 
ειιεηκκάησλ’ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο, ηνλ ʘενθάλε Μπέλν γηʱ ηελ πʱξφηξπλζή ηνπ λʱ δηεπξχλνπκε 
ηελ ʱξρηθή εθδνρή ηνπ θεηκέλνπ, θʱη ηνλ Λεπηέξε Σζνπιθίδε γηʱ κίʱ ελδηʱθέξνπζʱ ζπδήηεζε ζην π-
πφδεηγκʱ ηεο Δλφηεηʱο 5 ηνπ πʱξφληνο. Απηνλνήησο, ηʱ φπνηʱ ιάζε ή ʱβιεςίεο είλʱη δηθά κʱο. 2 
 
1. Εηζʱγσγή 
Μέρξη ζηηγκήο, ε πʱγθφζκηʱ νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνίʱ μέζπʱζε ζηʱ ηέιε ηνπ  2008, 
εθδειψζεθε ζηελ Διιάδʱ – θπξίσο – κε ηε κνξθή ηεο ‘θξίζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ 
θξάηνπο’, γεγνλφο ην νπνίν πξνθάιεζε ζεκʱληηθέο εμειίμεηο ζην εζσηεξηθφ ηεο Εψ-
λεο ηνπ Δπξψ. Ωζηφζν, φπσο ηνλίδεηʱη ζηελ ʈθζεζε γηʱ ηε Ννκηζκʱηηθή Πνιηηηθή 
2009-2010 ηεο Σξάπεδʱο ηεο Διιάδνο (2010), εθηφο ʱπφ ην πξφβιεκʱ ηνπ κεγάινπ 
δεκνζίνπ ρξένπο θʱη ειιείκκʱηνο, πθίζηʱληʱη θʱη ʱπηά ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο θʱη 
ηεο ζπλερνχο δηάβξσζεο ηεο ʱληʱγσληζηηθήο ζέζεο ηεο νηθνλνκίʱο, ελψ πξφθεηηʱη 
γηʱ πξνβιήκʱηʱ ηʱ νπνίʱ δελ είλʱη λέʱ: ‘Πξνυπάξρνπλ ηεο δηεζλνχο θξίζεο ηνπ 2008 
θʱη ήηʱλ ʱλʱπφθεπθην, ρσξίο ʱπνθʱζηζηηθέο πʱξεκβάζεηο, λʱ νδεγήζνπλ, ʱξγά ή 
γξήγνξʱ, ζε ʱδηέμνδν. Οη πʱξεκβάζεηο ʱπηέο δελ έγηλʱλ θʱη έηζη ε θʱηάζηʱζε επηδεη-
λψζεθε ʱηζζεηά, κε ʱπνθνξχθσκʱ ην δεκνζηνλνκηθφ εθηξνρηʱζκφ ην 2008 θʱη ην 
2009. Ζ δηεζλήο θξίζε κεγέζπλε ηηο ζπζζσξεπκέλεο ʱξλεηηθέο επηπηψζεηο ʱπηψλ ησλ 
ρξφλησλ ʱδπλʱκηψλ θʱη επηηάρπλε ηελ πησηηθή πνξείʱ ηεο νηθνλνκίʱο (ibid., ζει. 4). 
[…] Ζ ρʱκειή ʱπνηʱκίεπζε [ζηελ Διιάδʱ] ʱθελφο δελ επηηξέπεη λʱ ρξεκʱηνδνηεζεί 
ʱπφ εγρψξηεο πεγέο ην δεκφζην ρξένο, κε ʱπνηέιεζκʱ λʱ δηνγθψλεηʱη ην εμσηεξηθφ 
ρξένο θʱη λʱ δηεπξχλεηʱη ην έιιεηκκʱ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ. ʈηζη ην 
πξφβιεκʱ ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκʱηνο ζπκπιέθεηʱη κε ην πξφβιεκʱ ηνπ εμσηε-
ξηθνχ ειιείκκʱηνο θʱη ρξένπο θʱη ηʱ δίδπκʱ ειιείκκʱηʱ ʱλʱδεηθλχνληʱη σο ε θχξηʱ 
πεγή πνπ ηξνθνδνηεί έλʱλ επηθίλδπλν θʱχιν θχθιν. [Απηφο ν θχθινο] έρεη κίʱ θʱη 
κνλʱδηθή δηέμνδν:  ηε δξʱζηηθή κείσζε ηνπ ειιείκκʱηνο θʱη ηνπ ρξένπο, ηελ άκεζε 
δειʱδή ʱληηζηξνθή ηεο δπζκελνχο ηάζεο. (ibid., ζζ. 4-5).’ 
  Σν πʱξφλ άξζξν δηεξεπλά ηε δπλʱκηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θʱη ηʱ ‘δίδπκʱ 
ειιείκκʱηʱ’ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο ζε ζπλάξηεζε κε ηε δηεζλή ʱληʱγσληζηηθφηε-
ηά ηεο. ʈηζη, θʱζίζηʱηʱη δπλʱηή ε ʱλάδεημε ησλ βʱζηθψλ δνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο 
ππʱγκέλεο ζηελ ΟΝΔ ειιεληθήο νηθνλνκίʱο θʱη, ηʱπηνρξφλσο, ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ 
ρʱξʱθηήξʱ θʱη ηεο ʱπνηειεζκʱηηθφηεηʱο ηεο ʱζθνχκελεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο.  
  ΢ηελ ʱκέζσο επφκελε ελφηεηʱ εθηίζεηʱη ην ʱλʱιπηηθφ πιʱίζην εθηίκεζεο ηεο 
δπλʱκηθήο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Αθνινπζνχλ ηʱ ʱπνηειέζκʱηʱ (‘πξνβνιέο’) θʱη ν 
ζρνιηʱζκφο ησλ. Δλ ζπλερείʱ ʱλʱιχνληʱη ηʱ ‘δίδπκʱ ειιείκκʱηʱ’, ην πξφβιεκʱ ηεο 
δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο θʱη ε ʱζθνχκελε νηθνλνκηθή πνιηηηθή. Σέινο, ζπλνςί-
δνληʱη ηʱ ζπκπεξάζκʱηʱ ηεο ζπλνιηθήο δηεξεχλεζεο. 3 
 
2. Σν Αλʱιπηηθό Πιʱίζην 
Ζ δηʱρξνληθή θίλεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ʱθʱζάξηζηνπ εγρψξηνπ 
πξντφληνο πξνζδηνξίδεηʱη, φπσο είλʱη γλσζηφ, ʱπφ κίʱ γξʱκκηθή εμίζσζε δηʱθνξψλ 
ή δηʱθνξηθή εμίζσζε (ʱλάινγʱ κε ην εάλ ν ρξφλνο ζεσξείηʱη δηʱθξηηή ή ζπλερήο κε-
ηʱβιεηή, ʱληηζηνίρσο), ζηελ νπνίʱ ππεηζέξρνληʱη νη ʱθφινπζνη πʱξάγνληεο:  
(1) ην ηξέρνλ χςνο ηνπ ΠΓΥ,  
(2) ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο,  
(3) ν πιεζσξηζκφο, 
(4) ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ (ʱπνπιεζσξηζκέλνπ) ʱθʱζά-
ξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ, εθεμήο),  
(5) ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
θʱη  
(6) ε ʱχμεζε ηεο ιεγνκέλεο ‘λνκηζκʱηηθήο βάζεο’, ε νπνίʱ ʱληηζηνηρεί ζηε δεκηνπξ-
γίʱ λένπ ρξήκʱηνο γηʱ ηε ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο.
2 
  Οη πʱξάγνληεο (1) θʱη (2) ηείλνπλ λʱ ʱπμήζνπλ ην ΠΓΥ, ελψ φινη νη ππφινηπνη 
πʱξάγνληεο ηείλνπλ λʱ ην κεηψζνπλ: γηʱ πʱξάδεηγκʱ, φζν πςειφηεξν είλʱη ην νλνκʱ-
ζηηθφ επηηφθην (ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ) ηφζν ε ʱλά πεξίνδν κεηʱβνιή ηνπ ΠΓΥ 
είλʱη κεγʱιχηεξε (κηθξφηεξε).  
  ʈπεηʱη, ινηπφλ, φηη φηʱλ γλσξίδεη θʱλείο ηʱ χςε φισλ ʱπηψλ ησλ πʱξʱγφλησλ, 
δχλʱηʱη λʱ πξνζδηνξίζεη πιήξσο (ή, θʱιχηεξʱ, λʱ ‘πξνβάιιεη’) ηε κʱθξνρξφληʱ δπ-
λʱκηθή ηνπ ΠΓΥ. Σν δήηεκʱ είλʱη, φκσο, φηη, πξψηνλ, κίʱ ηέηνηʱ γλψζε είλʱη, εθ ησλ 
πξʱγκάησλ, ʱδχλʱηε θʱη, δεχηεξνλ, νη πξνζδηνξηζηηθνί πʱξάγνληεο ηνπ ΠΓΥ δελ εί-
λʱη ʱλεμάξηεηνη κεηʱμχ ησλ: γηʱ πʱξάδεηγκʱ, κίʱ κεηʱβνιή ησλ θξʱηηθψλ δʱπʱλψλ 
επεξεάδεη, ζηε γεληθή πεξίπησζε, ην νλνκʱζηηθφ επηηφθην, ηνλ πιεζσξηζκφ, ην ξπζ-
κφ κεηʱβνιήο ηνπ ΑΔΠ θʱη, επνκέλσο, έρεη ηφζν άκεζεο φζν θʱη έκκεζεο επηπηψζεηο 
ζηελ θίλεζε ηνπ ΠΓΥ.
3 Κʱηά ζπλέπεηʱ, ζηʱ ʱκέζσο επφκελʱ ζʱ επηρεηξήζνπκε λʱ 
δψζνπκε ξεʱιηζηηθέο ηηκέο ζηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο πʱξάγνληεο ηεο δπλʱκηθήο ηνπ 
ΠΓΥ, ελψ ζʱ ʱληηπʱξέιζνπκε ηηο ʱιιειεπηδξάζεηο πνπ πθίζηʱληʱη ʱλάκεζʱ ζε ʱπ-
                                                             
2 ʓηʱ κίʱ ζχληνκε έθζεζε ηνπ ‘λφκνπ θίλεζεο’ ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. ην Πʱξάξηεκʱ, ζην ηέινο ηνπ 
πʱξφληνο, ην νπνίν βʱζίδεηʱη ζηʱ Spaventa (1986) θʱη Akyüz (2007, Annex). ʓηʱ κίʱ ʱλʱιπηηθή, ζεσ-
ξεηηθή θʱη εκπεηξηθή, κειέηε ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, ε νπνίʱ θʱιχπηεη ηε ρξνληθή πεξίνδν 
1979-1991, βι. Βʱβνχξʱο (1993). 
3 Απηέο νη ʱιιειεπηδξάζεηο δχλʱληʱη λʱ δηʱπηζησζνχλ, θʱηʱξράο, βάζεη ηνπ ζπλήζνπο ππνδείγκʱηνο 
‘ζπλʱζξνηζηηθήο πξνζθνξάο (AD)-δήηεζεο (AS)’. 4 
 
ηνχο ηνπο πʱξάγνληεο. Σέινο, ζʱ πξέπεη λʱ ζεκεησζεί φηη, ζηʱ πιʱίζηʱ ηεο ΟΝΔ θʱη 
ζπλεπείʱ ηεο θπξηʱξρίʱο κνλεηʱξηζηηθψλ ζεσξήζεσλ πεξί ηελ ʱπνηειεζκʱηηθφηεηʱ 
ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ʱπʱγνξεχεηʱη ε λνκηζκʱηηθή ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζί-
νπ ειιείκκʱηνο (ʆξζξν 101 ηεο ‘΢πλζήθεο ηνπ Μάʱζηξηρη’). ΢πλεπψο, ν θʱηά ζεηξά 
ηειεπηʱίνο πξνζδηνξηζηηθφο πʱξάγνληʱο ηεο δπλʱκηθήο ηνπ ΠΓΥ είλʱη ʱλελεξγφο, θʱη 
γηʱ ʱπηφ δελ ζʱ ηνλ ιάβνπκε ππφςε ζηηο πνζνηηθέο εθηηκήζεηο κʱο.
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3. Πνζνηηθέο Εθηηκήζεηο 
Δθθηλψληʱο  ʱπφ  ην  δεδνκέλν  φηη,  γηʱ  ην  έηνο  2009,  ην  ΠΓΥ  δηʱκνξθψζεθε  ζην 
113.4% (έλʱληη 99.2% ην 2008),
5 ζηʱ ʱθφινπζʱ εθηηκνχκε, βάζεη δηʱθφξσλ, ελʱιιʱ-
θηηθψλ, ζελʱξίσλ θʱη γηʱ 21 έηε (δει. ʱπφ ην 2010 έσο θʱη ην 2030), ηελ εμέιημή ηνπ 
ππνζέηνληʱο (φρη εμσπξʱγκʱηηθά) φηη ην κέζν εηήζην νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέ-
ηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο είλʱη ζηʱζεξφ θʱη ίζν κε 5% (νη εθηηκήζεηο ησλ πεξηζζν-
ηέξσλ ʱλʱιπηψλ θπκʱίλνληʱη ʱπφ ην 5.1% έσο ην 5.5%, ππφ ηελ ππφζεζε φηη ηʱ ιε-
γφκελʱ ‘spreads’ ζʱ εμνκʱιπλζνχλ), θʱη φηη ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο είλʱη ζηʱ-
ζεξφο θʱη ίζνο κε 2%. Πʱξάκεηξνη ηεο εθηίκεζεο είλʱη ν εηήζηνο πνζνζηηʱίνο ξπζκφο 
κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ, ζηνλ νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο 0%, 1% θʱη 2%, θʱη 
ην  εηήζην  πξσηνγελέο  πιεφλʱζκʱ  ηνπ  θξʱηηθνχ  πξνυπνινγηζκνχ  σο  πνζνζηφ  ηνπ 
ΑΔΠ, ζην νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο -3% (έιιεηκκʱ), 0% θʱη 1%. 
  Σʱ ʱπνηειέζκʱηʱ ησλ εθηηκήζεσλ πʱξʱηίζεληʱη ζηνλ Πίλʱθʱ 1, ελψ ʱπφ ηελ 
πεξʱηηέξσ ʱλάιπζε ʱπηψλ είκʱζηε ζε ζέζε λʱ ʱληιήζνπκε ηʱ εμήο ζπκπεξάζκʱηʱ:
6 
(1) ΢ε φιεο ηηο ππφ ζεψξεζε πεξηπηψζεηο ην ΠΓΥ ʱπμάλεηʱη ζπλερψο, ρσξίο φξην, 
δει. ηʱ ειιείκκʱηʱ είλʱη, φπσο ιέγεηʱη, ‘κε δηʱηεξήζηκʱ’ (βι. π.ρ. ΢ρήκʱ 1, φπνπ ʱ-
πεηθνλίδεηʱη ε δηʱρξνληθή εμέιημε ηνπ ΠΓΥ, ζχκθσλʱ κε ηʱ ζελάξηʱ ηεο κεδεληθήο 
ʱχμεζεο ηνπ ΑΔΠ). Βεβʱίσο, ε ηʱρχηεηʱ ʱχμεζεο ζπλʱξηάηʱη κε ηηο ηηκέο ησλ πʱ-
                                                             
4 Πξηλ ʱπφ ηε ζπγθξφηεζε ηεο Δπξσπʱτθήο ʈλσζεο, ν ελ ιφγσ πʱξάγνληʱο ήηʱλ, ηζηνξηθά, κεγʱιχηε-
ξνο ζηηο ρψξεο ηνπ ‘Νφηνπ’ ʱπφ φ,ηη ζηηο ρψξεο ηνπ ‘Βνξξά’. Ωζηφζν, ʱπφ ηηο ʱξρέο ηεο δεθʱεηίʱο ηνπ 
1990 πʱξʱηεξείηʱη ζχγθιηζε πξνο ην επίπεδν ησλ θʱηά ζεηξά δεχηεξσλ ρσξψλ. ʓηʱ πʱξάδεηγκʱ, ζηελ 
Διιάδʱ, ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο ʱχμεζεο ηεο λνκηζκʱηηθήο βάζεο (πνπ ʱληηζηνηρεί ζηε ρξεκʱηνδφηεζε 
ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο) σο πνζνζηφ ηνπ νλνκʱζηηθνχ Αθʱζάξηζηνπ  Δζληθνχ Πξντφληνο εμειίρζε-
θε σο ʱθνινχζσο:  3.4% (1976-1985),  1.5% (1986-1990), 0.7% (1993), ελψ ζηε ʓεξκʱλίʱ ε εμέιημε 
ήηʱλ: 0.2%, 0.6%, 0.5% (βι. π.ρ. De Grauwe, 2001, ζζ. 43-44, φπνπ ʱλʱπηχζζεηʱη θʱη κίʱ ζρεηηθή ζπ-
δήηεζε). 
5 Βι. π.ρ. Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010, ζει. 26). 
6 Ό,ηη ʱθνινπζεί βʱζίδεηʱη ζηηο ζρέζεηο (7) έσο θʱη (14) ηνπ Πʱξʱξηήκʱηνο. 5 
 
ξʱκέηξσλ ηεο εθηίκεζεο, ελψ είλʱη πνιχ ρʱκειή ζην θʱηά ζεηξά ηειεπηʱίν ζελάξην, 
φπνπ ην ΑΔΠ ʱπμάλεηʱη κε ξπζκφ 2% θʱη ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ είλʱη 1%. 
 
 
 Πίλʱθʱο 1. Εθηίκεζε ηεο εμέιημεο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνύ ηνπ ΑΕΠ, 2010-






















΢ρήκʱ 1. ΢ελάξηʱ ηʱρείʱο θʱη κε δηʱηεξήζηκεο ʱύμεζεο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζν-










-3%  0%  1%  -3%  0%  1%  -3%  0%  1% 
2010  119.7  116.7  115.7  118.6  115.6  114.6  117.4  114.4  113.44 
2015  154.3  134.9  128.5  146.0  127.1  120.8  138.2  119.8  113.7 
2020  194.3  156.0  143.2  176.2  139.8  127.7  160.0  125.5  113.9 
2030  293.9  208.4  179.9  245.9  169.1  143.6  206.7  137.5  114.5 6 
 
(2) Με νλνκʱζηηθφ επηηφθην 5% θʱη πιεζσξηζκφ 2%, ε κʱθξνρξφληʱ ζηʱζεξνπνίεζε 
ηνπ ΠΓΥ ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγʱιχηεξν ʱπφ 2.94%. ʈηζη, γηʱ πʱ-
ξάδεηγκʱ, κε πξσηνγελέο έιιεηκκʱ 3% θʱη κε ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ ίζν κε 4%, 
ην ΠΓΥ ζʱ εμʱθνινπζεί λʱ ʱπμάλεηʱη ζπλερψο, ʱιιά ζʱ ηείλεη λʱ ζηʱζεξνπνηεζεί 
ζην χςνο ηνπ 294.7%, ελψ κε έλʱλ ξπζκφ κεγέζπλζεο ίζν κε 5%, ζʱ ηείλεη λʱ ζηʱζε-
ξνπνηεζεί ζην χςνο ηνπ 153.0% (θʱη, γηʱ ηελ ʱθξίβεηʱ, ζʱ θζάζεη ζην 90% ʱπηνχ ηνπ 
χςνπο, δει. ζην 137.7%, έπεηηʱ ʱπφ – πεξίπνπ – 48 έηε: βι. ΢ρήκʱ 2). 
 
 










΢ρήκʱ 2. Πεξίπησζε κʱθξνρξόληʱο ζηʱζεξνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζν-
ζηνύ ηνπ ΑΕΠ, κε πξσηνγελέο έιιεηκκʱ 3% θʱη ξπζκό κεγέζπλζεο ηνπ ΑΕΠ 5% 
 
 
(3) Δάλ, φπσο ʱλʱκέλεηʱη, ζεκεησζνχλ, θʱηά ην δηάζηεκʱ 2010-2011, ʱξλεηηθνί πν-
ζνζηηʱίνη ξπζκνί κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ (ή/θʱη πιεζσξηζκφο κηθξφηεξνο 
ʱπφ 2%), ηφηε ην ΠΓΥ ζʱ ʱπμεζεί ʱθφκʱ πεξηζζφηεξν. ʓηʱ πʱξάδεηγκʱ, εάλ ζεκεησ-
ζεί, ην 2010, κείσζε ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ θʱηά 2% ή 3% θʱη πιεζσξηζκφο 1.5%, 
ηφηε, δεδνκέλνπ ελφο νλνκʱζηηθνχ επηηνθίνπ ίζνπ κε 5%,  ε δηʱηήξεζε ηνπ ΠΓΥ ζην 
χςνο ηνπ 113.4% ʱπʱηηεί ηε δεκηνπξγίʱ πξσηνγελνχο πιενλάζκʱηνο ηεο ηάμεο ηνπ 
6.3% ή 7.5%, ʱληηζηνίρσο (ʱο ζεκεησζεί φηη ην 2009 πʱξʱηεξήζεθε πξσηνγελέο έι-
ιεηκκʱ ηεο ηάμεο ηνπ 7.7%).
7 ʓεληθφηεξʱ, ζην ΢ρήκʱ 3 ʱπεηθνλίδνληʱη, γηʱ νλνκʱζηη-
                                                             
7 ΢χκθσλʱ κε ηελ Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο (2010, ζει. 5 θʱη 63) ʱλʱκέλεηʱη κείσζε ηνπ ΑΔΠ θʱηά 2% 
θʱη πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 3% (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ). ΢χκθσλʱ κε ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 
(2010, ζει. 13) ʱλʱκέλεηʱη κείσζε ηνπ ΑΔΠ θʱηά 0.3%, πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 1.4% (βάζεη ηνπ 
ΔλΓΣΚ) θʱη ʱχμεζε ηνπ ʱπνπιεζσξηζηή ηνπ ΑΔΠ θʱηά 2%, ελψ ην ΠΓΥ ζʱ εμειηρζεί, θʱηά ην δηά-
ζηεκʱ 2010-2013, σο ʱθνινχζσο: 120.4%, 120.6%, 117.7% θʱη 113.4% (ibid., ζει. 27).  7 
 
θφ επηηφθην ίζν κε 5% θʱη γηʱ ηξίʱ δηʱθνξεηηθά χςε πιεζσξηζκνχ (1.5%, 2.0% θʱη 
4.0%), νη γεσκεηξηθνί ηφπνη (trade-offs) ησλ ζπλδπʱζκψλ χςνπο πξσηνγελνχο πιεν-
λάζκʱηνο ( x )-πνζνζηηʱίνπ ξπζκνχ κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ ( ˆ y ), γηʱ ηνπο 
νπνίνπο ην ΠΓΥ δηʱηεξείηʱη ζην χςνο ηνπ 113.4% (φζν πςειφηεξνο είλʱη ν ππνηηζέ-
κελνο πιεζσξηζκφο, ηφζν ε θʱκπχιε κεηʱηνπίδεηʱη πξνο ηελ ʱξρή ησλ ʱμφλσλ, θʱη, 















΢ρήκʱ 3. ΢πλδπʱζκνί ύςνπο πξσηνγελνύο πιενλάζκʱηνο ( x )-πνζνζηηʱίνπ ξπζκνύ κεηʱβνιήο ηνπ 
πξʱγκʱηηθνύ ΑΕΠ ( ˆ y ) πνπ δηʱηεξνύλ ην ειιεληθό δεκόζην ρξένο σο πνζνζηό ηνπ ΑΕΠ ζην ύ-
ςνο ηνπ 2009 (113.4%), κε νλνκʱζηηθό επηηόθην 5% θʱη πιεζσξηζκό 1.5%, 2.0% ή 4.0% 
 
 
(4) Με νλνκʱζηηθφ επηηφθην 5%, πιεζσξηζκφ 2% θʱη πξσηνγελέο έιιεηκκʱ 3%, ε 
ζπλερήο κείσζε ηνπ ΠΓΥ ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγʱιχηεξν ηνπ 5.7%. 
ʈηζη, γηʱ πʱξάδεηγκʱ, ε κʱθξνρξφληʱ ζηʱζεξνπνίεζε ηνπ ΠΓΥ ζην επίπεδν ηνπ θξη-
ηεξίνπ ηνπ Μάʱζηξηρη, δει. 60%, ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 8.4% (βι. 
΢ρήκʱ 4).
9 Αληηζηνίρσο, κε πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ 1%, ε θʱηά ην έηνο 2030 κείσζε 
ηνπ ΠΓΥ ζην 60% ʱπʱηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 4.8%. 
                                                             
8 Βι. ηε ζρέζε (12) ζην Πʱξάξηεκʱ. 
9 Πξνθʱλψο, ζε ʱπηήλ ηελ πεξίπησζε, δελ ζʱ ηθʱλνπνηείηʱη ην άιιν, ζρεηηθφ θξηηήξην ηνπ Μάʱζηξηρη, 
ήηνη ζπλνιηθφ έιιεηκκʱ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ίζν κε (ή κηθξφηεξν ʱπφ) 3%: ην ελ ιφγσ κέγεζνο ζʱ 
ʱλέξρεηʱη ζην 5.7% (βι. ηε ζρέζε (11) ζην Πʱξάξηεκʱ). Ζ ηθʱλνπνίεζε θʱη ησλ δχν θξηηεξίσλ (ηʱ 
νπνίʱ δελ έρνπλ, φπσο έρεη επηζεκʱλζεί πνιιʱπιψο ζηε βηβιηνγξʱθίʱ, θʱκίʱ νηθνλνκηθή ζεκειίσζε) 8 
 
 











΢ρήκʱ 4. Πεξίπησζε κʱθξνρξόληʱο πξνζʱξκνγήο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνύ 





4. ΢ρνιηʱζκόο ησλ Εθηηκήζεσλ 
Απφ ηελ πξνεγεζείζʱ δηεξεχλεζε ζπλάγεηʱη φηη ν πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε κʱθξνρξφ-
ληʱ ζηʱζεξνπνίεζε ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ είλʱη κάιινλ ʱπίζʱλʱ ζελάξηʱ. Δπεηδή, θπ-
ξίσο, ʱπʱηηνχληʱη εμσπξʱγκʱηηθνί ξπζκνί ʱχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ή/θʱη πξσηνγελή πιεν-
λάζκʱηʱ, ησλ νπνίσλ ην χςνο ελδέρεηʱη λʱ έρεη ηδηʱίηεξʱ ʱξλεηηθέο επηπηψζεηο ηφζν 
ζηελ ελεξγφ δήηεζε (άξʱ, ζην ξπζκφ ʱχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θʱη, θʱη’ επέθηʱζε, ζηελ ε-
μέιημε ηνπ ΓΠΥ)
10 φζν θʱη ζηελ θνηλσληθή ζπλνρή.
11  
                                                                                                                                                                               
είλʱη ʱλεμάξηεηε ηνπ χςνπο ηνπ νλνκʱζηηθνχ επηηνθίνπ θʱη δηʱζθʱιίδεηʱη κε έλʱλ πνζνζηηʱίν ξπζκφ 
κεγέζπλζεο ηνπ νλνκʱζηηθνχ ΑΔΠ ίζν, πεξίπνπ, κε 5.3% (Βι. ζρέζε (14) ζην Πʱξάξηεκʱ: ζε ʱπηήλ 
ηελ πεξίπησζε ην χςνο ηνπ νλνκʱζηηθνχ επηηνθίνπ θʱζνξίδεη ην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκʱ-
ηνο/πιενλάζκʱηνο). ΢ρεηηθά, βι. θʱη ηε ζπδήηεζε ʱλάκεζʱ ζηνπο Pasinetti (1998, 2000) θʱη Harck  
(2000). 
10 Μίʱ ʱλʱιπηηθή κειέηε ηνπ δεηήκʱηνο ζʱ κπνξνχζε λʱ βʱζηζζεί ζην κεηʱθευλζηʱλφ ππφδεηγκʱ ησλ 
You and Dutt (1996), φπνπ ιʱκβάλεηʱη ππφςε θʱη ε ππνʱπʱζρφιεζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθʱιʱίνπ. 
11 ΢ηελ κειέηε ηνπ γηʱ ηε δπλʱκηθή ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ, θʱηά ηελ πεξίνδν 1975-1989, ν ΢ηνπξλάξʱο 
(1991, ζει. 447) επηζεκʱίλεη: ‘[Ζ] θʱηά 7 πεξίπνπ πνζνζηηʱίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ ʱχμεζε ησλ ηξερνπ-
ζψλ δʱπʱλψλ γηʱ θνηλσληθή ʱζθάιηζε, πξφλνηʱ θʱη πγείʱ […] ρσξίο ʱλάινγε ʱχμεζε ησλ δεκνζίσλ 
εζφδσλ είλʱη ην θχξην ʱίηην ηεο ʱχμεζεο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκʱηνο θʱη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ηε 
δεθʱεηίʱ ηνπ 1980. Απφ κίʱ άιιε άπνςε βέβʱηʱ, ε κεγάιε ʱπηή ʱχμεζε ησλ ηξερνπζψλ θνηλσληθψλ 
δʱπʱλψλ είρε ζʱλ ʱπνηέιεζκʱ ηε ζεκʱληηθή κείσζε ηνπ ʱξηζκνχ ησλ πνιηηψλ πνπ δεη θάησ ʱπφ ηʱ φ-
ξηʱ ηεο ζρεηηθήο θηψρεηʱο (ʱπφ 2.1 εθʱη. άηνκʱ ην 1980 ζε 1.8 εθʱη. ην 1986) ζχκθσλʱ κε ζηνηρείʱ 
ηεο Δπξσπʱτθήο Κνηλφηεηʱο.’. Σν 2007, θάησ ʱπφ ην ιεγφκελν ‘φξην ηεο θηψρεηʱο’ βξίζθνληʱη πεξί-
πνπ ην 20% ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ, ην 13% ησλ εξγʱδνκέλσλ, ην 25% ησλ ζπληʱμηνχρσλ, ην 
33% ησλ ʱλέξγσλ θʱη ην 41% ησλ κνλνγνλετθψλ νηθνγελεηψλ κε έλʱ ηνπιάρηζηνλ εμʱξηψκελν πʱηδί 
(Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο, 2008, ζει. 49). 9 
 
  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε λνκηζκʱηηθή ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκʱ-
ηνο, θʱηά έλʱ νξηζκέλν πνζνζηφ, δελ ζʱ νδεγνχζε κφλνλ ζε ʱπʱίηεζε κηθξφηεξσλ 
πξσηνγελψλ πιενλʱζκάησλ, ʱιιά θʱη ζε (1) ʱχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, θʱηά έλʱ ζπ-
γθξηηηθά κηθξφηεξν πνζνζηφ, (2) κείσζε ηνπ επηηνθίνπ, θʱη (3) ʱχμεζε ηνπ ΑΔΠ, 
θʱη, επνκέλσο, ζε κάιινλ ζεκʱληηθή κείσζε ηεο ηʱρχηεηʱο ʱχμεζεο ηνπ ΠΓΥ. Ω-
ζηφζν, φπσο έρεη ήδε ʱλʱθεξζεί, ε ελ ιφγσ δηέμνδνο δελ πθίζηʱηʱη ζηʱ πιʱίζηʱ ηεο 
ΟΝΔ, κε ζπλέπεηʱ ε ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ ειιείκκʱηνο λʱ γίλεηʱη κε δʱλεηζκφ θʱη, έ-
ηζη, λʱ πθίζηʱηʱη ηάζε ʱλφδνπ ηνπ επηηνθίνπ, ε νπνίʱ δελ ʱπνθιείεηʱη λʱ είλʱη ηδηʱί-
ηεξʱ ηζρπξή: ʱπηή είλʱη, ʱθξηβψο, ε πεξίπησζε ηεο ειιεληθήο  νηθνλνκίʱο, φπνπ ε 
ζπλερψο (εδψ θʱη πάλσ ʱπφ δχν δεθʱεηίεο) κεηνχκελε δηεζλήο ʱληʱγσληζηηθφηεηά 
ηεο νδεγεί ζηε δηεχξπλζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ 
θʱη, άξʱ, ζηε δηφγθσζε ηνπ ζπλνιηθνχ, δεκνζίνπ θʱη ηδησηηθνχ, εμσηεξηθνχ ρξένπο.
12 
ʈηζη, ʱλʱπηχζζνληʱη έληνλʱ ʱξλεηηθέο πξνζδνθίεο ζηνπο δʱλεηζηέο, ζρεηηθά κε ηελ 
ηθʱλφηεηʱ εμππεξέηεζεο ησλ ρξεψλ, ην επηηφθην σζείηʱη πξνο ηʱ άλσ θʱη, ηειηθά, ηʱ 
πνζνζηά ηνπ δεκνζίνπ θʱη ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ζην ΑΔΠ ηείλνπλ λʱ ʱπμάλνληʱη 




5. ʗ Δηεζλήο Αληʱγσληζηηθόηεηʱ θʱη ηʱ ‘Δίδπκʱ Ειιείκκʱηʱ’ ηεο Ειιεληθήο 
Οηθνλνκίʱο 
Πξνθεηκέλνπ λʱ εζηηάζνπκε ζηηο ʱληζνξξνπίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο, εθθηλνχκε 
ʱπφ ηελ εζληθνινγηζηηθή ηʱπηφηεηʱ ʱλάκεζʱ ζε ʱθʱζάξηζηεο ʱπνηʱκηεχζεηο, ʱθʱζά-
ξηζηεο επελδχζεηο θʱη ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ, ηελ νπνίʱ γξάθνπκε σο 
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12 Ο ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ, δεκνζίνπ θʱη ηδησηηθνχ, ʱθʱζάξηζηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ, ʱ-
λήιζε ʱπφ ην 151.6%, ζην ηέινο ηνπ 2008, ζην 171%, ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2009 (ην 55.1% ʱπηνχ ηνπ 
ρξένπο, ήηνη 94.2% ηνπ ΑΔΠ, είλʱη ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο – βι. Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο, 2010, 
ζει. 66). ʓηʱ ηε δπλʱκηθή ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ, βι. ηηο ζρέζεηο (16) θʱη (18) 
ζην Πʱξάξηεκʱ ηνπ πʱξφληνο. Σέινο, ζεκεηψλεηʱη φηη ʱπφ ην έηνο 2001, ζην εζσηεξηθφ δεκφζην ρξέ-
νο θάζε επηκέξνπο ρψξʱο ηεο ΟΝΔ ππάγνληʱη φιεο νη ππνρξεψζεηο ηεο ζε επξψ, ελψ ζην εμσηεξηθφ 
ρξένο νη ππνρξεψζεηο ηεο ζε θάζε άιιν λφκηζκʱ (βι. π.ρ. Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο, 2003, ζει. 257). ʓηʱ 
ʱπηφ ʱθξηβψο, ελψ π.ρ. ην 2000 ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδʱο ήηʱλ 74% εζσηεξηθφ θʱη 26% 
εμσηεξηθφ (ʱλʱινγίʱ πνπ ηζρχεη, θʱηά κέζν φξν, γηʱ φιε ηελ πεξίνδν 1992-2000), ην 2001 ε εκθʱλη-
δφκελε, ζηηο επίζεκεο ζηʱηηζηηθέο, δηάξζξσζε ʱιιάδεη ζε 94% θʱη 6%, ʱληηζηνίρσο. 
13 Βι. θʱη ηε ζρέζε (5ʱ), θʱζψο θʱη ηελ πʱξάγξʱθν πνπ έπεηʱη ηεο ζρέζεο (14), ζην Πʱξάξηεκʱ. 10 
 
 
p g p g () S S I I CA                                              (1) 
ή, ηέινο, 
  S I CA        (2) 
φπνπ 
gg () S T C iB TR       είλʱη  νη  ʱθʱζάξηζηεο  δεκφζηεο  ʱπνηʱκηεχζεηο, 
pg S S S  νη ζπλνιηθέο ʱθʱζάξηζηεο ʱπνηʱκηεχζεηο, θʱη 
pg I I I  νη ζπλνιηθέο 
ʱθʱζάξηζηεο επελδχζεηο. ΢πλεπψο, ηζρχεη 
  ( )  ( ) 0 S I CA                  (3)  
  ΢χκθσλʱ κε ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010, ζει. 12), ‘ην ράζκʱ κεηʱμχ 
ηεο  ηδησηηθήο  ʱπνηʱκίεπζεο  θʱη  ηνπ  ζπλνιηθνχ ʱθʱζάξηζηνπ  ζρεκʱηηζκνχ  πʱγίνπ 
θεθʱιʱίνπ ʱπμήζεθε ʱπφ 6.8% ηνπ ΑΔΠ ην 2004 ζε 11.5% ηνπ ΑΔΠ ην 2007, θπξί-
σο ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο ηδησηηθήο ʱπνηʱκίεπζεο ʱπφ 15.4% ηνπ ΑΔΠ ην 2004 ζε 
9.9% ηνπ ΑΔΠ ην 2007. Απηή ε δηʱθνξά ζηε ρξεκʱηνδφηεζε ησλ ʱθʱζάξηζησλ ε-
πελδχζεσλ, δεδνκέλεο ηεο ʱξλεηηθήο ʱπνηʱκίεπζεο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, θʱιχθ-
ζεθε ʱπφ ηελ ʱχμεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ ʱπφ 10.3% ηνπ ΑΔΠ ην 
2004 ζε 14.7% ηνπ ΑΔΠ ην 2007.’
14 ʈηζη, νη ʱξρέο ζηνρεχνπλ ζε κεηʱβνιή ηεο ζρέ-
ζεο ʱπνηʱκηεχζεσλ-επελδχζεσλ πξνθεηκέλνπ λʱ πεξηνξηζζεί ην έιιεηκκʱ ηνπ ηζνδπ-
γίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ (βι. Πίλʱθʱ 2) ή, πην ζπγθεθξηκέλʱ, ην ‘Δπηθʱηξνπνηε-
κέλν Πξφγξʱκκʱ ΢ηʱζεξφηεηʱο θʱη Αλάπηπμεο 2010-2013 πξνβιέπεη κηʱ πην βηψζη-
κε ζρέζε κεηʱμχ ʱπνηʱκίεπζεο θʱη επελδχζεσλ, ε νπνίʱ εκθʱλίδεη ηελ ʱπνθʱηάζηʱ-
ζε ηεο ηδησηηθήο ʱπνηʱκίεπζεο ζην 13.1% ηνπ κέζνπ επηπέδνπ ηνπ ΑΔΠ, ηε ζηʱδηʱ-
θή εμάιεηςε ηεο ʱξλεηηθήο ʱπνηʱκίεπζεο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο θʱη, σο εθ ηνχηνπ, 
ηε κείσζε ηνπ ειιείκκʱηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ πνπ ʱπʱηηείηʱη γηʱ 
ηε ρξεκʱηνδφηεζε ησλ ʱθʱζάξηζησλ επελδχζεσλ, ζην βηψζηκν επίπεδν ηνπ 6% ηνπ 






                                                             
14 ΢ρεηηθά, βι. επίζεο Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο (2010, ζει. 17). Δπίζεο, ζεκεηψλεηʱη φηη, γηʱ ην 2009, ε 
ειιεληθή νηθνλνκίʱ εκθʱλίδεη ην πςειφηεξν, εληφο δψλεο επξψ, άζξνηζκʱ ειιεηκκάησλ ηνπ δεκνζίνπ 
θʱη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ήηνη άλσ ηνπ 24%, ελψ ʱθνινπζνχλ 




Πίλʱθʱο 2. Απνηʱκηεύζεηο, επέλδπζε θʱη ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλʱιιʱγώλ σο πνζνζηά (%) ηνπ 














Ωζηφζν, ʱπφ ηελ ηʱπηφηεηʱ (1) δελ έπεηʱη, θʱίηνη ζπρλά ππνζηεξίδεηʱη ην ʱληίζεην, 
φηη ηʱ ειιείκκʱηʱ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ νθείινληʱη ζηʱ δεκφζηʱ ει-
ιείκκʱηʱ,  δηφηη,  ʱπινχζηʱηʱ,  ζρέζεηο  ʱηηηφηεηʱο  δελ  δχλʱληʱη  λʱ  ζπλʱρζνχλ  ʱπφ 
ηʱπηνηηθέο  ζρέζεηο  (εμάιινπ,  φπσο  είλʱη  γλσζηφ,  δελ  πθίζηʱηʱη  θʱζφινπ,  σο  ʱ-
λφεηνο, κʱζεκʱηηθφο νξηζκφο ηεο ʱηηηφηεηʱο – ζρεηηθά, βι. π.ρ. K￩babdjian, 1991, 
pp. 11-21).
15 Σν κφλν πνπ δχλʱηʱη λʱ ζπλʱρζεί ʱπφ ηελ ηʱπηφηεηʱ (1) είλʱη φηη θάζε 
κείσζε ηνπ 
g S  θʱη, άξʱ, θάζε ʱχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο, νδεγεί, ʱλʱπφθεπ-
θηʱ, ζε έλʱ ʱπφ ηʱ ʱθφινπζʱ ηξίʱ ή ζε έλʱλ ζπλδπʱζκφ ησλ: (1) ʱχμεζε ησλ ηδησηη-
θψλ ʱπνηʱκηεχζεσλ, (2)  κείσζε ησλ  ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ, (3) ρεηξνηέξεπζε ηνπ 
ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ. Σν ηη ʱθξηβψο ζπκβʱίλεη, ζε θάζε ζπγθεθξηκέλε 
ζπγθπξίʱ, θʱζνξίδεηʱη ʱπφ ηʱ δνκηθά ρʱξʱθηεξηζηηθά θʱη ηε ιεηηνπξγίʱ ηνπ ζχλν-
ινπ, εζληθνχ θʱη δηεζλνχο, ζπζηήκʱηνο (φπσο ππνδεηθλχεη ηφζν ε ινγηθή ζεψξεζε 
φζν θʱη ε ηζηνξηθή εκπεηξίʱ – βι. π.ρ. Βʱβνχξʱο, 1993, ζει. 159, φζνλ ʱθνξά ζηελ 
                                                             
15 Απφ φ,ηη κπνξνχκε λʱ ʱληηιεθζνχκε, δελ είλʱη ζʱθέο πνηʱ θνξά ʱηηηφηεηʱο ζεσξεί θπξίʱξρε ε Σξά-
πεδʱ ηεο Διιάδνο (2010), ζρεηηθά κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκίʱ.  
  2004  2007  2010  2011  2012  2013 
p S   15.4  9.9  14.2  13.1  12.8  13.1 
g S   -3.0  -2.4  -6.9  -3.5  -1.1  0.0 
S   12.4  7.5  7.3  9.6  11.7  13.1 
K    22.2  21.4  15.4  15.8  16.3  17.2 
() ST    0.5  0.8  0.0  1.5  2.3  1.9 
I   22.7  22.2  15.4  17.3  18.6  19.1 
CA  -10.3  -14.7  -8.1  -7.7  -6.9  -6.0 
΢εκείσζε: () I K ST    ,  K  : ʱθʱζάξηζηνο ζρεκʱηηζκφο πʱγίνπ 




Διιάδʱ,  1970-1990,  θʱη  Blanchard,  2006,  ζζ.  404-405  θʱη  470-471,  φζνλ  ʱθνξά 
ζηελ Ηξιʱλδίʱ, 1981-1989, θʱη ηηο ΖΠΑ, 1980-1984).  
  Δηδηθφηεξʱ, ʱο ζεσξήζνπκε, ράξε εμʱηξεηηθήο, ʱλʱιπηηθήο ʱπινχζηεπζεο ηνπ 
πξάγκʱηνο ʱιιά ρσξίο βιάβε ηνπ θεληξηθνχ επηρεηξήκʱηνο, έλʱ θευλζηʱλήο πθήο π-
πφδεηγκʱ κίʱο νηνλεί-ζηʱηηθήο ʱλνηθηήο νηθνλνκίʱο (‘one-country model’), ζηʱ πιʱί-
ζηʱ ηνπ νπνίνπ ππνζέηνπκε φηη (1) νη δʱπάλεο ηνπ δεκνζίνπ θʱη νη ηδησηηθέο επελδχ-
ζεηο είλʱη εμσγελψο δεδνκέλεο, (2) φιεο νη εκπιεθφκελεο ζπλʱξηήζεηο είλʱη γξʱκκη-
θέο, (3) δελ πθίζηʱληʱη κε εκπνξεχζηκʱ εκπνξεχκʱηʱ δʱζκνί θʱη έκκεζνη θφξνη, (4) 
ηʱ ίδηʱ θεθάιʱηʱ ησλ επηρεηξήζεσλ είλʱη κεδεληθά, θʱη (5) ηʱ εκπνξεχκʱηʱ πʱξάγν-
ληʱη κέζσ άκεζεο νκνηνγελνχο εξγʱζίʱο (γηʱ έλʱ ζπλζεηφηεξν ππφδεηγκʱ, ʱλʱινγη-
θήο κεγέζπλζεο, κε εηεξνγελή θεθʱιʱηνπρηθά θʱη θʱηʱλʱισηηθά εκπνξεχκʱηʱ θʱη κε 
ππνʱπʱζρφιεζε ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθʱιʱίνπ, βι. Metcalfe and Steedman, 1981, 
θʱη Mariolis, 2006). ʈηζη, εάλ ʱληηπʱξέιζνπκε, ράξε ζπληνκίʱο, ηελ εκεδʱπή ʱγνξά 
ρξήκʱηνο, κπνξνχκε λʱ εκκείλνπκε ζηηο ʱθφινπζεο ζρέζεηο:
16 
  0 () Y vq                                                                     (4) 
 
* ( )/ q Ep p                                                                             (5) 
 
*e (1 ) (1 )( / ) i i E E              (6) 
 
* * * * ( / )(1 ), ( / )(1 )  LL p w i p w i            (7) 
                    
rp
1 2 3 ,  (1 ) ,  (1 ) D Y CA m Y vq S s Y                                 (8) 
1 [( )(1 ) ] sm   
      είλʱη ν πνιιʱπιʱζηʱζηήο ησλ ʱπηφλνκσλ δʱπʱλψλ,  ,  sm  νη 
ξνπέο πξνο ʱπνηʱκίεπζε θʱη εηζʱγσγέο, ʱληηζηνίρσο,   ν θʱζʱξφο θνξνινγηθφο ζπ-
ληειεζηήο (01  ), q ε πξʱγκʱηηθή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ, 
e E  ε πξνζδνθψκε-
λε νλνκʱζηηθή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ (ε ζρέζε (6) είλʱη ε ζπλζήθε ηεο ‘ηζνηηκίʱο 
ησλ επηηνθίσλ’, κε κεδεληθφ ‘ʱζθάιηζηξν θηλδχλνπ’),  w  ην ρξεκʱηηθφ σξνκίζζην 
ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέʱ,  L   ε πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηεο εξγʱζίʱο (άξʱ,  / L w   είλʱη ην κεξί-
δην ησλ κηζζψλ ζην πξντφλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέʱ ή, ʱιιηψο, ην θφζηνο εξγʱζίʱο ʱλά 
κνλάδʱ πξντφληνο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέʱ), 
r CA  ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ ζε 
φξνπο εκεδʱπψλ εκπνξεπκάησλ, ηʱ   ζεηηθέο ζηʱζεξέο, ζρεηηθέο κε ζηνηρείʱ ησλ 
                                                             
16 Σν ζχκβνιν ‘*’ ππνδεηθλχεη κεγέζε ζρεηηθά κε ηελ ππφινηπε, πʱγθφζκηʱ νηθνλνκίʱ, ελψ φζʱ ζχκ-
βνιʱ δελ επεμεγνχληʱη έρνπλ ήδε εηζʱρζεί ζην Πʱξάξηεκʱ ηνπ πʱξφληνο 13 
 
ʱπηφλνκσλ  δʱπʱλψλ  (ην  0    κάιινλ  εμʱξηάηʱη  ʱξλεηηθά  ʱπφ  ηʱ    ,  sm ,  θʱη  ην 
2  ʱπφ ην m , ελψ ην  3   εμʱξηάηʱη ζεηηθά ʱπφ ην  s ) θʱη ην v  ζεηηθφο ζπληειεζηήο, 
ν νπνίνο δειψλεη ηελ επʱηζζεζίʱ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ ζε κεηʱβνιή 
ηεο πξʱγκʱηηθήο ζπλʱιιʱγκʱηηθήο ηζνηηκίʱ (ε ζεηηθφηεηά ηνπ ζεκʱίλεη ηελ ηζρχ ηεο 
‘ζπλζήθεο Marshall-Lerner’).
17 Δηζʱγάγνληʱο ηηο ζρέζεηο (5), (6) θʱη (7) ζηε ζρέζε 
(4), πξνζδηνξίδεηʱη ην Y , ζπλʱξηήζεη ησλ 
* * * ( / , / , , )
e
L L L W w w E E     , ήηνη  
 
2 e *
0 [ ( / ) ] L Y v E E W       
θʱη, βάζεη ʱπηνχ θʱη ησλ ζρέζεσλ (8), ηʱ 
rp ( , , ) D CA S . ΢ηελ πεξίπησζε πνπ κʱο ελ-
δηʱθέξεη ηδηʱίηεξʱ εδψ, δει. ηεο λνκηζκʱηηθήο δψλεο, ηζρχεη 
e 1 EE   θʱη, άξʱ, 
* ii  , 





0 () L Y vW                                                 (9) 
                                                             
17 ΢ε ππφδεηγκʱ εηεξνγελνχο θπθινθνξνχληνο θεθʱιʱίνπ à la Sraffa (1960, Part I), ε ζρέζε (7) γίλεηʱη  
 
1 (1 ) [ (1 ) ] w i i
     p a I A  
φπνπ  p είλʱη ην δηάλπζκʱ ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ,  I  ε κνλʱδηʱίʱ κήηξʱ,  a  ην δηάλπζκʱ ησλ 
εηζξνψλ ζε άκεζε εξγʱζίʱ θʱη  A  ε κήηξʱ ησλ ηερληθψλ ζπληειεζηψλ. Σʱ ζηνηρείʱ ηνπ δηʱλχζκʱηνο 
1 []
  a I A ζπληζηνχλ  ηνπο  ‘θʱζέησο  νινθιεξσκέλνπο  ηερληθνχο  ζπληειεζηέο  εξγʱζίʱο’  (Pasinetti, 
1973), ελψ ηʱ ʱληίζηξνθά ησλ δχλʱληʱη λʱ ζεσξεζνχλ δείθηεο ηεο ʱληίζηνηρεο ηνκεʱθήο πʱξʱγσγηθφ-
ηεηʱο ηεο εξγʱζίʱο. ΢ηε ζπλʱζξνηζηηθή εθδνρή ʱπηνχ ηνπ ππνδείγκʱηνο, ε ζρέζε (5) γίλεηʱη  
 
* *p p ( )/ qE  p Y pY  
φπνπ 
p Y είλʱη ην δηάλπζκʱ ηνπ πξντφληνο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέʱ ηεο νηθνλνκίʱο.     
18 Δίλʱη νηνλεί-ʱπηνλφεην, ʱιιά επεηδή ηείλεη λʱ ʱπʱιεηθηεί ʱπφ ηε ζπιινγηθή επξσπʱτθή κλήκε (ʱ-
θφκʱ θʱη ησλ νηθνλνκνιφγσλ), ʱο ʱλʱθεξζεί φηη, εθηφο λνκηζκʱηηθψλ δσλψλ, νη ʱξρέο δχλʱληʱη λʱ 
επεξεάδνπλ ην  q (θʱη, άξʱ, ην Y ) κέζσ εκπνξηθήο θʱη λνκηζκʱηηθήο-ζπλʱιιʱγκʱηηθήο πνιηηηθήο θʱη 
πεξηνξηζκψλ (θνξνινγίʱ) ζηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκʱηηθψλ θεθʱιʱίσλ (ην φηη, θʱηά ηελ άπνςή κʱο,  ν 
βʱζκφο ειεγμηκφηεηʱο ησλ θνηλσληψλ ηεο ʱγνξάο, ηνλ νπνίνλ κπνξνχλ πξάγκʱηη λʱ επηηχρνπλ νη ʱξ-
ρέο,  είλʱη πεξηνξηζκέλνο, ζπληζηά δήηεκʱ άιιεο ηάμεσο). Δηδηθφηεξʱ, ζʱ πξέπεη λʱ ζεκεησζεί φηη, ε-
θηφο  λνκηζκʱηηθψλ  δσλψλ,  ν  δηεζλήο  θʱηʱκεξηζκφο-ζπλδπʱζκφο εξγʱζίʱο  δηέπεηʱη, κʱθξνρξνλίσο, 
ʱπφ ην ‘λφκν ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκʱηνο’ (κε ην πεξηερφκελν πνπ έρεη ν φξνο ζηελ ‘θʱζʱξή ζε-
σξίʱ ηνπ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ’), ηνπ νπνίνπ ε δξάζε πʱξʱκνξθψλεηʱη, φκσο, ʱπφ ηελ άζθεζε εζλη-
θψλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ: έηζη, κίʱ νηθνλνκίʱ δχλʱηʱη λʱ εμεηδηθεχεηʱη επηηπρψο ζε ηνκείο, νη νπνί-
νη θάησ ʱπφ ζπλζήθεο ειεπζέξνπ εκπνξίνπ δελ ζʱ ιεηηνπξγνχζʱλ, φληʱο ιηγφηεξν θεξδνθφξνη ή, ʱθφ-
κʱ, δεκηνγφλνη (ʱλʱιπηηθά, βι. Mainwaring, 1976, θʱη Steedman, 1979, chs 6-7). Δληφο λνκηζκʱηηθήο 
δψλεο, ν ελ ιφγσ ‘λφκνο’ ηξνπνπνηείηʱη ππφ ηελ έλλνηʱ φηη πθίζηʱηʱη ηάζε δηʱκφξθσζεο δηεζλψο ε-
ληʱίνπ επηηνθίνπ, ελψ ηʱ εζληθά σξνκίζζηʱ πʱξʱκέλνπλ, θʱηʱξράο, δηʱθνξνπνηεκέλʱ. Βέβʱηʱ, εάλ π-
πάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκʱηηθψλ θεθʱιʱίσλ ή/θʱη ηʱ επηκέξνπο, δηεζλή, πεξηνπζηʱ-
θά ζηνηρείʱ δελ είλʱη (ή δελ ζεσξνχληʱη) πιήξσο ππνθʱηάζηʱηʱ κεηʱμχ ησλ, ηφηε ε ζρέζε (6) γξάθε-
ηʱη 
* (1 ) (1 ) ii       θʱη, επνκέλσο, ε ζρέζε (9) γίλεηʱη 
                     
* * * *
00 { [(1 )/(1 )]} [ (1 )] LL Y vW i i vW                                      (9ʱ) 
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ʈπεηʱη, ινηπφλ, φηη κίʱ ʱχμεζε ησλ θξʱηηθψλ δʱπʱλψλ, ε νπνίʱ εθθξάδεηʱη, εληφο 
ηνπ ππνδείγκʱηνο, κε ηελ ηζφπνζε ʱχμεζε ησλ  01 , Α  , νδεγεί  ζε ʱχμεζε ηνπ πξντφ-
ληνο, ζε ʱχμεζε ηνπ ειιείκκʱηνο ηνπ δεκνζίνπ, ήηνη  
  10 / 1 ( / ) 1 ( )(1 ) 0 dD d dY d s m                    (10)  
ζε ʱχμεζε ηεο ηδησηηθήο ʱπνηʱκίεπζεο θʱη, εκθʱλψο, ζε ρεηξνηέξεπζε ηνπ ηζνδπγίνπ 
ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ. Ωζηφζν, φηʱλ ζπληειείηʱη κίʱ ʱχμεζε ηνπ 
*
L   ζε ζρέζε κε 
ην  L  , ήηνη 
* ˆˆ LL    θʱη, άξʱ, κεηψλεηʱη ην 
* / L L L   , ε θʱηλφκελε θνξά ηεο ʱη-
ηηφηεηʱο ʱληηζηξέθεηʱη:
19 κεηψλεηʱη ην πξντφλ θʱη ε ηδησηηθή ʱπνηʱκίεπζε, ρεηξνηε-
ξεχεη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ, ήηνη 
                                      
r* / (1 )( / ) LL dCA d m dY d vW                                   (11)  
ή, δεδνκέλνπ φηη 
* / L dY d vW   , 
                
r * * {[1 (1 ) ] } {[ (1 ) ] } 0 LL dCA m vW d s vW d     

                    (12)             
θʱη, εκθʱλψο, ʱπμάλεηʱη ην έιιεηκκʱ ηνπ δεκνζίνπ. Με άιιʱ ιφγηʱ, δειʱδή, ε ʱπψ-
ιεηʱ δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο νδεγεί ζε πξφβιεκʱ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκʱ-
ηνο.
20 Σέινο, είλʱη πνιχ ζεκʱληηθφ λʱ ζεκεησζεί, ζπλδπάδνληʱο ʱπηέο ηηο δχν ‘πνιη-
θέο’ πεξηπηψζεηο, φηη, φηʱλ ʱπμάλεηʱη ην  L  , ππάξρνπλ πεξηζψξηʱ φρη κφλνλ γηʱ ηελ 
ʱχμεζε ησλ θξʱηηθψλ δʱπʱλψλ ʱιιά θʱη, ελδερνκέλσο, γηʱ ηελ άζθεζε εηζνδεκʱηη-
θήο πνιηηηθήο πξνο φθεινο ησλ εξγʱδνκέλσλ, ρσξίο λʱ επηβʱξχλεηʱη νχηε ην έιιεηκ-
κʱ ηνπ δεκνζίνπ νχηε ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ. 
  ΢πλάγεηʱη, ινηπφλ, φηη ζε θάζε εζληθή νηθνλνκίʱ, ε νπνίʱ δηʱθξίλεηʱη ʱπφ κεί-
σζε ηνπ  L   θʱη ζπκκεηέρεη ζε λνκηζκʱηηθή δψλε, ε νπνίʱ δηέπεηʱη ʱπφ ʱπζηεξνχο 
πεξηνξηζκνχο φζνλ ʱθνξά ζην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκʱ θʱη ρξένο (φπσο, ʱθξηβψο, ε 
δψλε ηνπ επξψ), νη εζληθέο ʱξρέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο – κελ κπνξψληʱο λʱ θάλνπλ 
ηίπνηε, άκεζʱ, γηʱ ηελ ελίζρπζε ηνπ ξπζκνχ ʱχμεζεο ηνπ  L   – είλʱη ʱλʱγθʱζκέλεο 
λʱ επηδηψθνπλ ηε κείσζε ησλ δεκνζίσλ δʱπʱλψλ θʱη, κέζσ εηζνδεκʱηηθήο πνιηηηθήο, 
                                                             
19 Βέβʱηʱ, ʱληηιʱκβʱλφκʱζηε, ζε θηινζνθηθνχο φξνπο, ηʱ φξηʱ ηεο πʱξνχζεο (ʱιιά θʱη θάζε) ʱηηηʱθήο 
εμήγεζεο. ʓηʱ ηελ πξνθείκελε πεξίπησζε ηζρχεη ε γλσζηή πʱξʱηήξεζε ηνπ Émile Meyerson, δει. φηη 
‘ε ʱηηηφηεηʱ είλʱη ε ʱξρή ηεο ηʱπηφηεηʱο εθʱξκνζκέλε ζηελ χπʱξμε ʱληηθεηκέλσλ κέζʱ ζην ρξφλν.’. 
20 Απφ έλʱ ζεκείν θʱη κεηά, ε θʱηάζηʱζε επηβʱξχλεηʱη πεξʱηηέξσ ʱπφ ηε δεκηνπξγίʱ ‘ʱλνίγκʱηνο’ ε-
πηηνθίσλ θʱη ηελ ηάζε ʱχμεζεο ʱπηνχ (βι. ζρέζε (9ʱ), κε  0   , ζηελ ππνζεκείσζε 18, θʱη φ,ηη ειέ-
ρζε ζηελ ηειεπηʱίʱ πʱξάγξʱθν ηεο Δλφηεηʱο 4 ηνπ πʱξφληνο).  15 
 
ηελ ʱχμεζε ηνπ 
* W  (ή, ʱθφκʱ θʱιχηεξʱ, ηελ ʱχμεζε ηνπ 
*
L W  ), πξνθεηκέλνπ λʱ 
ʱληηζηʱζκίδνπλ ηε κείσζε ηνπ πξντφληνο θʱη ηε ρεηξνηέξεπζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπ-
ζψλ ζπλʱιιʱγψλ, ηηο νπνίεο πξνθʱιεί ε κείσζε ηνπ  L  , ήηνη 
   
*
0 ( ( )) L dY d vd W 
 
                                                       (13)  
   
*
0 (1 ) ( ) 0 L dD d vd W  

                                        (14)  
   
r*
0 ( ) (1 ) [1 (1 ) ] ( ) 0 L d CA m d m vd W    

             (15)  
(βεβʱίσο, γηʱ λʱ κελ κεηψλεηʱη ε πνζφηεηʱ ηεο ʱπʱζρνινχκελεο εξγʱζίʱο δελ ζʱ 
πξέπεη κφλνλ νη ζρεηηθέο κεηʱβνιέο ησλ  0   και 
*
L W   λʱ δηʱζθʱιίδνπλ φηη  0 dY  , 
ʱιιά θʱη ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο ʱχμεζεο ηνπ Y  λʱ είλʱη ηνπιάρηζηνλ ίζνο κε ʱπηφλ 
ηεο πʱξʱγσγηθφηεηʱο ηεο εξγʱζίʱο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίʱο). Κʱζψο, φκσο, ε ελ 
ιφγσ νηθνλνκίʱ εθηίζεηʱη φιν θʱη πεξηζζφηεξν ζην δηεζλή ʱληʱγσληζκφ, ζπληεινχ-
ληʱη, ζπλεπείʱ κεηʱζρεκʱηηζκνχ ηεο πʱξʱγσγηθήο βάζεο ηεο, ‘πʱξάπιεπξεο’ ʱπμή-
ζεηο ηνπ  m  θʱη κεηψζεηο ηνπ  v  (δει. δπζκελείο κεηʱηνπίζεηο ησλ ζπλʱξηήζεσλ ησλ 
εηζʱγσγψλ θʱη ησλ εμʱγσγψλ), νη νπνίεο νδεγνχλ ζηε κείσζε ηνπ πνιιʱπιʱζηʱζηή 
ησλ ʱπηφλνκσλ δʱπʱλψλ,
21 ησλ  0  ,  2  θʱη ηεο ζεηηθήο επίπησζεο ηεο πξνʱλʱθεξ-
ζείζʱο εηζνδεκʱηηθήο πνιηηηθήο ζην πξντφλ θʱη ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱ-
γψλ.
22 Ωο εθ ηνχηνπ, ε ηʱπηφρξνλε ʱπνθʱηάζηʱζε ηεο εζσηεξηθήο θʱη ηεο εμσηεξη-
                                                             
21 ΢εκεηψλεηʱη φηη ε ʱχμεζε ηνπ m  νδεγεί ζε ʱχμεζε ηνπ m , ήηνη  
  ( )/ [1 (1 ) ] 0 d m d m           
22 Όςεηο ή/θʱη ζπλέπεηεο ηνπ ελ ιφγσ κεηʱζρεκʱηηζκνχ είλʱη ε κεηʱβνιή ηεο ζχλζεζεο ηεο εγρψξηʱο 
πʱξʱγσγήο πξνο εθείλʱ ηʱ είδε εκπνξεπκάησλ, ηʱ νπνίʱ (1) ʱληηπξνζσπεχνπλ ηʱ άκεζʱ-ζηʱηηθά ζπ-
γθξηηηθά πιενλεθηήκʱηʱ ηεο εζληθήο νηθνλνκίʱο (δεδνκέλνπ φηη ε άζθεζε εκπνξηθήο θʱη ζπλʱιιʱγκʱ-
ηηθήο-λνκηζκʱηηθήο πνιηηηθήο, θʱζψο θʱη ε επηβνιή πεξηνξηζκψλ ζηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκʱηηθψλ θεθʱ-
ιʱίσλ, είλʱη ʱδχλʱηε), (2) είλʱη δηεζλψο κε εκπνξεχζηκʱ (non-tradable commodities), (3) εκθʱλίδνπλ 
ρʱκειή εηζνδεκʱηηθή ειʱζηηθφηεηʱ δήηεζεο, (4) δελ επηηξέπνπλ ηε δπλʱηφηεηʱ ʱπφζπʱζεο κνλνπσ-
ιηʱθψλ θεξδψλ ζηε δηεζλή ʱγνξά, θʱη (5) ζπκκεηέρνπλ ζην δηʱθιʱδηθφ (πʱξά ζην ελδνθιʱδηθφ) δηε-
ζλέο εκπφξην (Πʱξʱδερφκʱζηε φηη νξηζκέλεο ʱπφ ʱπηέο ηηο φςεηο-ζπλέπεηεο δελ κπνξνχλ λʱ ʱπεηθνλη-
ζζνχλ εληφο ηνπ πʱξφληνο ππνδείγκʱηνο: επηθʱινχκʱζηε ππνδείγκʱηʱ εμσηεξηθψλ νηθνλνκηψλ θιίκʱ-
θʱο, εζσηεξηθψλ νηθνλνκηψλ θιίκʱθʱο ή, ʱιιηψο, κνλνπσιηʱθνχ ʱληʱγσληζκνχ, θʱζψο θʱη ‘ρξεκʱηη-
θψλ θʱη ηερλνινγηθψλ νηθνλνκηψλ ρσξηθήο ζπγθέληξσζεο’ (βι. π.ρ. Krugman θʱη Obstfeld, 1995, θεθ. 
6, 8 θʱη 10-11, θʱη Thirlwall, 2001, ζζ. 344-350), ελψ πʱξʱηηνχκεζʱ ʱπφ ηε ζχλζεζε φισλ ʱπηψλ ησλ 
ππνδεηγκάησλ). Δλ γέλεη, δειʱδή, πξφθεηηʱη γηʱ δηεζλψο κε εκπνξεχζηκʱ εκπνξεχκʱηʱ θʱη γηʱ ηʱ ιε-
γφκελʱ ‘πʱξʱδνζηʱθά ή εληάζεσο θπζηθψλ πξψησλ πιψλ θʱη ʱλεηδίθεπηεο εξγʱζίʱο’ εκπνξεχκʱηʱ ή, 
ηεξνπκέλσλ ησλ ʱλʱινγηψλ, γηʱ έλʱ πξφηππν πʱξʱγσγήο-ʱλάπηπμεο πνπ πξνζνκνηάδεη κε ʱπηφ ησλ 
ππʱλάπηπθησλ νηθνλνκηψλ θʱηά ην ηειεπηʱίν ηέηʱξην ηνπ 19
νπ ʱηψλʱ, δει. ζηε ιεγφκελε ‘πεξίνδν ηνπ 
κνλνπσιηʱθνχ θʱπηηʱιηζκνχ θʱη ηνπ ηκπεξηʱιηζκνχ’ (βι. Lange, 1974, ζζ. 14-16).  Σέινο, φπσο είρε 
επηζεκʱλζεί ζην Μʱξηφιεο (1999β, ζζ. 129-130), ε ελ ιφγσ ʱχμεζε ηνπ  m  ʱκβιχλεη, ζε θάπνην, έ-
ζησ, βʱζκφ, ηηο ζεηηθέο επηπηψζεηο πνπ ζʱ κπνξνχζʱλ λʱ έρνπλ ζην εκεδʱπφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπ-16 
 
θήο ηζνξξνπίʱο θʱζίζηʱηʱη φιν θʱη δπζθνιφηεξε.
23 Σέινο, επεηδή ε επζηάζεηʱ ηεο 
ζχλνιεο λνκηζκʱηηθήο δψλεο, ε νπνίʱ ʱπνηειείηʱη ʱπφ ʱληζφκεηξʱ ʱλεπηπγκέλεο ε-
ζληθέο νηθνλνκίʱο, έρεη σο ʱλʱγθʱίʱ ζπλζήθε ηελ ‘ʱπειεπζέξσζε’ θʱη νινθιήξσζε 
ησλ εζληθψλ ʱγνξψλ εξγʱζίʱο,
24 ελεξγνπνηείηʱη, βʱζκηʱίʱ θʱη ζπλεπείʱ ηεο ειεχζε-
ξεο κεηʱθίλεζεο ηνπ εξγʱηηθνχ δπλʱκηθνχ, ηάζε δηʱκφξθσζεο εληʱίνπ σξνκηζζίνπ:
25 
ην 
* W , δει. ην ζρεηηθφ σξνκίζζην ζηνπο ηνκείο ησλ δηεζλψο εκπνξεπζίκσλ εκπνξεπ-
κάησλ, ηείλεη ζηε κνλάδʱ θʱη, ζπλεπψο, ν θʱηʱκεξηζκφο-ζπλδπʱζκφο εξγʱζίʱο ηείλεη 
λʱ δηέπεηʱη – φρη ʱπφ ηʱ ζπγθξηηηθά, ʱιιά – ʱπφ ηʱ ‘ʱπφιπηʱ πιενλεθηήκʱηʱ’. ʈηζη, 
θάζε νηθνλνκίʱ ζηξέθεηʱη, ʱλʱπφθεπθηʱ, πξνο ηελ πʱξʱγσγή εθείλσλ ησλ εκπνξεπ-
κάησλ, ζηʱ νπνίʱ εκθʱλίδεη ηελ ʱπνιχησο πςειφηεξε, ελδνδσληθά, πʱξʱγσγηθφηεηʱ, 
θʱη νξηζκέλσλ δηεζλψο κε εκπνξεχζηκσλ εκπνξεπκάησλ, ελψ νη εζληθέο ʱξρέο ʱπν-
κέλνπλ κε έλʱ κφλνλ κέζν, δει. ʱπηφ ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, πξνθεηκέλνπ λʱ 
δηεπζεηνχλ  ηηο  εζσηεξηθέο  θʱη  εμσηεξηθέο  ʱληζνξξνπίεο  ηνπ  εζληθνχ  ζπζηήκʱηνο, 
πξάγκʱ ʱδχλʱηνλ.
26 
                                                                                                                                                                               
λʱιιʱγψλ νη κεηʱβηβʱζηηθέο πιεξσκέο ʱπφ ηελ ΔΔ (επηζήκʱλζε πνπ θʱίλεηʱη λʱ επʱιεζεχεηʱη ʱπφ ηε 
κεηʱγελέζηεξε, ζρεηηθή νηθνλνκεηξηθή κειέηε Quest II ηεο Δπξσπʱτθήο Δπηηξνπήο). 
23 Δάλ ζπλππνινγηζζεί φηη ν ξπζκφο ʱχμεζεο ηεο ζπλνιηθήο πʱξʱγσγηθφηεηʱο ηεο εξγʱζίʱο ζπλʱξηά-
ηʱη ζεηηθά κε ηνπο ξπζκνχο ʱχμεζεο ηνπ πξντφληνο ηνπ δεπηεξνγελνχο ηνκέʱ (‘ηξίηνο λφκνο ηνπ Ver-
doorn’ – βι. π.ρ. Thirlwall, 2001, ζζ. 137-142) θʱη κε ηηο επελδχζεηο ζηελ εθπʱίδεπζε θʱη ηελ θʱηάξ-
ηηζε ηνπ εξγʱηηθνχ δπλʱκηθνχ (ηηο νπνίεο δελ δχλʱηʱη, σζηφζν, λʱ ʱλʱιάβεη κε επθνιίʱ ην θξάηνο, ιφ-
γσ ηεο ʱλʱγθʱηφηεηʱο κείσζεο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκʱηνο), ηφηε ην ζπκπέξʱζκʱ εληζρχεηʱη. 
΢πλνιηθά, ινηπφλ, δελ ιʱκβάλεη ρψξʱ δηʱδηθʱζίʱ κνλφδξνκεο ʱηηηφηεηʱο, ʱιιά ‘θπθιηθήο θʱη ζσξεπ-
ηηθήο’ ʱηηηφηεηʱο. 
24 ʓεληθά,  βι. π.ρ. Krugman θʱη Obstfeld (1995, η. Β, ζζ. 344-354) ή De Grauwe (2001, Μέξνο Η), ελψ 
εηδηθά, γηʱ ηελ ΟΝΔ, βι. Μʱξηφιεο (1999ʱ, ζζ. 239-241 θʱη 246-247, 2000, 2009ʱ, ζζ. 27-32). 
25 ΢εκεηψλεηʱη φηη ηʱ εκπεηξηθά δεδνκέλʱ ηεο πεξηφδνπ κε ηελ πιένλ πςειή δηεζλή θηλεηηθφηεηʱ ηεο 
εξγʱζίʱο  (1870-1914) ππνδεηθλχνπλ ʱπηφ πνπ ʱλʱκέλεηʱη ινγηθά, δει. ηελ χπʱξμε ζεκʱληηθήο ηάζεο 
ζχγθιηζεο ησλ πξʱγκʱηηθψλ κηζζψλ ʱλάκεζʱ ζηηο ρψξεο πξνέιεπζεο θʱη πξννξηζκνχ ηνπ εξγʱηηθνχ 
δπλʱκηθνχ (βι. Williamson, 1995, pp. 153-157 θʱη 178-180). 
26 Δπί ηεο νπζίʱο, ην πʱξφλ ζεσξεηηθφ ζρήκʱ δελ εθηίζεηʱη γηʱ πξψηε θνξά, θʱίηνη ε πξνγελέζηεξε, 
ζπκπιεξσκʱηηθή εθδνρή ηνπ δελ έδηλε έκθʱζε ζηελ πιεπξά ηεο ελεξγνχ δήηεζεο, ηνπ δεκνζηνλνκη-
θνχ ειιείκκʱηνο θʱη ηνπ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ. Δζηίʱδε ζηε ζηʱζεξή κεηʱβνιή ησλ κνξθψλ εθδήισ-
ζεο ηνπ ‘λφκνπ ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκʱηνο’ θʱη ηνπ κνλνπσιηʱθνχ ʱληʱγσληζκνχ, ζηε ζπγρψ-
λεπζή ησλ, ηειηθά, κε ην ‘λφκν ηνπ ʱπνιχηνπ πιενλεθηήκʱηνο’, εμειίμεηο ηηο νπνίʱ επηθέξεη, βʱζκηʱίʱ, 
ε ΟΝΔ θʱη ε ιεγφκελε ‘πʱγθνζκηνπνίεζε’ θʱη, ηέινο, ζηηο νιέζξηεο (σθέιηκεο) ζπλέπεηέο ησλ γηʱ ηηο 
εζληθέο νηθνλνκίεο κε ρʱκειφ θʱη κέζν (κε πςειφ) επίπεδν ʱλάπηπμεο (άξʱ, ε πξνγελέζηεξε εθδνρή 
έρεη κʱθξνρξφλην ρʱξʱθηήξʱ). ΢ε ʱπηήλ ʱθξηβψο ηε βάζε, είρε ππνζηεξηρζεί, πξηλ ʱπφ κίʱ δεθʱεηίʱ, 
θʱη κε ʱθνξκή ηελ ηφηε επηθείκελε Γηάζθεςε Τπνπξγψλ ηνπ ΠΟΔ ζην ΢ηάηι, ην εμήο: ‘[Ο]η εζληθέο 
νηθνλνκίεο πνπ – ζπλεπείʱ ηεο ʱπειεπζέξσζεο [ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ] – ʱλʱδηʱξζξψλνληʱη, είηε ζʱ 
κεηʱηξέπνληʱη βʱζκηʱίʱ ζε ζρεηηθά πʱξεθκʱζκέλεο πεξηθέξεηεο ησλ ππεξεζληθψλ ελψζεσλ ζηηο ν-
πνίεο ππάγνληʱη είηε ζʱ πξνζηξέρνπλ, ʱξγά ή γξήγνξʱ, ζην δʱλεηζκφ ʱπφ ηελ Πʱγθφζκηʱ Σξάπεδʱ, 
θάησ ʱπφ ηνπο φξνπο θʱη ηελ επίβιεςε ηνπ ΓΝΣ, ην νπνίν θʱη ζʱ επηβάιιεη έλʱ λέν γχξν πʱξάδνζεο 
ηνπ εζσηεξηθνχ θʱη ηνπ εμσηεξηθνχ ηνκέʱ ηνπο ζηηο ‘πγηείο δπλάκεηο’ ηεο πʱγθφζκηʱο ʱγνξάο. ʓηʱ πʱ-17 
 
  Όζνλ ʱθνξά, ηψξʱ, εηδηθά ζηελ ειιεληθή νηθνλνκίʱ, νξηζκέλʱ ρʱξʱθηεξηζηηθά 
εκπεηξηθά δεδνκέλʱ είλʱη ηʱ εμήο:  
(1) ΢χκθσλʱ κε ηελ Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο (2010, ζζ. 137-138), φινη νη δηʱζέζηκνη 
δείθηεο πξʱγκʱηηθήο ζηʱζκηζκέλεο ζπλʱιιʱγκʱηηθήο ηζνηηκίʱο θʱηʱγξάθνπλ, ʱπφ ην  
1987-1988, ζπλερή κείσζε ηεο δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο (εμʱηξείηʱη κφλνλ ε πε-
ξίνδνο 1998-2000, φπνπ ε ππνηίκεζε ηεο δξʱρκήο δελ έπʱημε ʱζήκʱλην ξφιν ζηελ 
ʱληηζηξνθή ηεο ηάζεο, φπσο εμάιινπ είρε ππνζηεξηρζεί ante factum ζην Μʱξηφιεο et 
al., 1996). Δηδηθφηεξʱ, γηʱ ηελ πεξίνδν κεηά ηελ έληʱμε ζηε δψλε ηνπ επξψ (2001-
2009), ην κέγεζνο ηεο ζσξεπηηθήο επηδείλσζεο ηεο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο ππνινγίδεηʱη 
ζε 19.7%, κε βάζε ηνπο ΓΣΚ, ή ζε 27.7%, κε βάζε ηνπο δείθηεο θφζηνπο εξγʱζίʱο 
ʱλά κνλάδʱ πξντφληνο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίʱο (ε Διιάδʱ κʱδί κε ηελ ΢ινβʱθίʱ, 
ηελ Ηξιʱλδίʱ θʱη ηελ Ηζπʱλίʱ πεξηιʱκβάλνληʱη ζηηο νηθνλνκίεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 
κε ηηο πςειφηεξεο ʱπψιεηεο). Ωο πξνο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ (κε ηηο νπνίεο 
δηεμάγεηʱη ην 57% ηνπ ζπλνιηθνχ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ ηεο Διιάδʱο) ε επηδείλσζε 
ππνινγίδεηʱη ζε 9.4% ή 17.1%, ʱληηζηνίρσο. Σέινο, ην έιιεηκκʱ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξε-
ρνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ʱπμήζεθε ʱπφ 7.7%, ην 2000, ζε 14.4%, 
ην 2008 (ζηελ πεξίνδν 1983-85 (1995-98), φπνπ ε δξʱρκή ππνηηκήζεθε, θʱηά πεξί-
πνπ 15% (14%), ʱπηφ ην πνζνζηφ ήηʱλ ηεο ηάμεο ηνπ 5-10% (3-4%)). 
(2) Τπνζέηνληʱο ηηκή ηζνξξνπίʱο γηʱ ην εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (ππφ-
ζεζε δηʱηεξεζηκφηεηʱο ηνπ IMF) ην 80% θʱη ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ νλνκʱζηηθνχ 
ΑΔΠ ίζν κε 5%, πξνθχπηεη φηη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ σο πνζνζηφ ηνπ 
ΑΔΠ πξέπεη λʱ ζπκπηεζζεί ζην -3.8%.
27 Λʱκβάλνληʱο ππφςε νηθνλνκεηξηθέο εθηη-
κήζεηο ηεο ειʱζηηθφηεηʱο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ σο πξνο ηελ πξʱγ-
                                                                                                                                                                               
ξάδεηγκʱ, ζε πνηʱ εκπνξεχκʱηά ηεο ε Διιάδʱ δηʱζέηεη ʱπφιπην πιενλέθηεκʱ θʱη πνην ζʱ είλʱη ην εηδη-
θφ βάξνο ηεο εληφο ΟΝΔ, φηʱλ 9 θʱη κφλνλ βηνκερʱληθά πξντφληʱ θʱιχπηνπλ πάλσ ʱπφ 50%  ησλ εμʱ-
γσγψλ ηεο, ελψ ν ʱληίζηνηρνο ʱξηζκφο είλʱη 15 γηʱ ηελ Πνξηνγʱιίʱ, 24 γηʱ ηε Γʱλίʱ θʱη 28 γηʱ ηελ Η-
ζπʱλίʱ. Όηʱλ, πʱξάιιειʱ, ηʱ ʱγξνηηθά πξντφληʱ θʱιχπηνπλ πάλσ ʱπφ 25% ησλ εμʱγσγψλ ηεο, θʱη 
φηʱλ, ηέινο, ε δηʱξθψο κεηνχκελε ζπκκεηνρή ηεο ζην πʱγθφζκην εκπφξην πέξʱζε ʱπφ ην 0.27% ην 
1980 ζε 0.21% ην 1994;’ (Μʱξηφιεο, 1999γ – πξφζζεηε έκθʱζε). ʓηʱ ηε ζπγθξφηεζε θʱη ηελ πεξʱηηέ-
ξσ ʱλάπηπμε ηεο ελ ιφγσ ζπκπιεξσκʱηηθήο εθδνρήο ηνπ ζρήκʱηνο, βι. Μʱξηφιεο (1999ʱ,  2009β), 
Mariolis (2001, 2005), ελψ ζʱ πξέπεη λʱ ζεκεησζνχλ θʱη άιιεο δχν ζπλʱθείο πξνζεγγίζεηο: ε πξνδξν-
κηθή ζεσξεηηθή ζπκβνιή ηνπ Brewer (1985) (ε νπνίʱ κʱο ήηʱλ έσο πξφζθʱηʱ άγλσζηε) θʱη ε πνιχ 
ζεκʱληηθή ʱλάιπζε ηνπ Parrinello (2006). 
27 Βι. ηηο ζρέζεηο (15) θʱη (16) ηνπ Πʱξʱξηήκʱηνο, ʱπφ ηηο νπνίεο εχθνιʱ εμάγεηʱη ζρέζε ʱληίζηνηρε 
ηεο (14), ήηνη  [ /(1 )] ca z  , φπνπ  caείλʱη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ σο πνζνζηφ ηνπ 
ΑΔΠ.  18 
 
κʱηηθή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ (κέγεζνο ζπλʱθέο κε ηελ πʱξάκεηξν v  ηνπ ζεσξε-
ηηθνχ ππνδείγκʱηφο κʱο), ζπκπεξʱίλεηʱη φηη ε ελ ιφγσ ζπκπίεζε πξνυπνζέηεη πξʱγ-
κʱηηθή ππνηίκεζε ηεο ηάμεο ηνπ 22.1% κε 46.6% (βι. Αλʱζηʱζάηνο, 2009, ζζ. 13-
15, θʱζψο επίζεο θʱη European Commission, 2010, pp. 3-5). 
(3)
 ΢χκθσλʱ κε ηελ Σξάπεδʱ ηεο Διιάδνο (2010, ζζ. 140-142), ‘[ʱ]πφ ηνπο ηέζζεξηο 
ηνκείο (λʱπηηιίʱ, εκπφξην, θʱηʱζθεπέο θʱη ρξεκʱηνπηζησηηθφο ηνκέʱο) πνπ ζπλέβʱ-
ιʱλ ζηελ ʱλάπηπμε ηεο πεξηφδνπ 1996-2008 (κέζσ εηήζηνο ξπζκφο 3.7%), νη δχν (ην 
εκπφξην θʱη νη θʱηʱζθεπέο) είλʱη πξνζηʱηεπκέλνη ʱπφ ην δηεζλή ʱληʱγσληζκφ θʱη 
ζρεηηθά ρʱκειήο έληʱζεο ηερλνινγίʱο. Κιάδνη εθηεζεηκέλνη ζην δηεζλή ʱληʱγσληζκφ, 
φπσο ε κεηʱπνίεζε θʱη ν ηνπξηζκφο, δελ ʱλʱπηχρζεθʱλ κε ηνλ ίδην ηʱρχ ξπζκφ, ίζσο 
επεηδή δελ κπφξεζʱλ λʱ ʱληεπεμέιζνπλ ζηνλ ʱληʱγσληζκφ (ιφγσ ηεο ρʱκειφηεξεο 
πʱξʱγσγηθφηεηάο ηνπο πνπ δελ ʱληηζηʱζκηδφηʱλ ʱπφ ρʱκειφηεξεο ηηκέο).
28 […] Πʱξά 
ηε ζεκʱληηθή ʱχμεζή ηεο ζην δηάζηεκʱ 1996-2008, ε πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηεο εξγʱζίʱο 
ζηελ ειιεληθή νηθνλνκίʱ βξίζθεηʱη ʱθφκε ζε ζεκʱληηθά ρʱκειφηεξν επίπεδν ʱπφ 
φ,ηη θʱηά κέζν φξν ε πʱξʱγσγηθφηεηʱ ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ πζηέξεζε ʱπνδίδεηʱη 
ηφζν ζηε ζχλζεζε ηεο δξʱζηεξηφηεηʱο (ζπγθέληξσζε ζε θιάδνπο ρʱκειήο έληʱζεο 
θεθʱιʱίνπ θʱη ηερλνινγίʱο, φπσο είλʱη ν ʱγξνηηθφο ηνκέʱο, νη θʱηʱζθεπέο ή ην εκπφ-
ξην) φζν θʱη ζηε ρʱκειφηεξε πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηεο εξγʱζίʱο ζε φινπο ηνπο θιάδνπο. 
Ο ʱγξνηηθφο ηνκέʱο, νη θʱηʱζθεπέο, ην εκπφξην θʱη ε δεκφζηʱ δηνίθεζε ʱπʱζρνινχλ 
ζεκʱληηθφ πνζνζηφ (πεξίπνπ ην κηζφ) ηνπ ζπλφινπ ησλ ʱπʱζρνινπκέλσλ (11.5%, 
8.2%, 18.2% θʱη 8.3% ʱληίζηνηρʱ). Πξφθεηηʱη γηʱ θιάδνπο πνπ είλʱη ή πξνζηʱηεπκέ-
λνη ʱπφ ην δηεζλή ʱληʱγσληζκφ ή ρʱκειήο θεθʱιʱηʱθήο/ηερλνινγηθήο έληʱζεο ή θʱη 
ηʱ δχν.
29 Σʱπηφρξνλʱ, ε ρʱκειφηεξε δηείζδπζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ ζην ζχλνιν 
ηεο νηθνλνκίʱο ζε ζπλδπʱζκφ κε άιιεο δηʱξζξσηηθέο ʱδπλʱκίεο (π.ρ. ʱλεπάξθεηεο 
                                                             
28 Δηδηθά γηʱ κίʱ βʱζηδφκελε ζε ‘ππνδείγκʱηʱ βʱξχηεηʱο’ κειέηε ησλ εκπνξηθψλ ξνψλ ʱλάκεζʱ ζηελ 
ειιεληθή νηθνλνκίʱ θʱη ηελ ΔΔ-15 (1993-2006), ηʱ ʱπνηειέζκʱηʱ ηεο νπνίʱο δελ θʱίλεηʱη λʱ βξίζθν-
ληʱη ζε ʱληίθʱζε κε φ,ηη ειέρζε ζηελ ππνζεκείσζε 22 ηνπ πʱξφληνο, βι. Πʱπάδνγινπ (2009). 
29 ΢ε έλʱ πνιχ ελδηʱθέξνλ ζεκείσκʱ, βʱζηζκέλν ζε ζεηξά πνζνηηθψλ εθηηκήζεσλ, ν Ρσκʱληάο (2009) 
ηνλίδεη φηη ‘ζηελ Διιάδʱ  […] δελ πξνθχπηεη ζηʱηηζηηθά ζεκʱληηθή ζπζρέηηζε κεηʱμχ ησλ επελδχζε-
σλ πʱγίνπ θεθʱιʱίνπ θʱη ηεο ʱλεξγίʱο. Ζ εμήγεζε ηνπ θʱηλνκέλνπ κπνξεί λʱ ʱλʱδεηεζεί ζηε δηʱπί-
ζησζε φηη κεγάιν κέξνο ηνπ πάγηνπ εμνπιηζκνχ δελ πʱξάγεηʱη ζηελ Διιάδʱ ʱιιά εηζάγεηʱη ʱπφ ην 
εμσηεξηθφ. ΢ηελ Διιάδʱ (φπσο θʱη ζηελ Ηζπʱλίʱ ʱιιά ζε ʱληίζεζε κε ηηο ρψξεο ηνπ επξσπʱτθνχ Βνξ-
ξά) δηʱπηζηψλεηʱη ηζρπξφηʱηε (0.867) ζπζρέηηζε (κε ʱξλεηηθφ πξφζεκν) ʱλάκεζʱ ζηηο επελδχζεηο ζε 
θʱηνηθίεο θʱη ηελ ʱλεξγίʱ. […] Ζ εμήγεζε ηνπ θʱηλνκέλνπ εληνπίδεηʱη ζηε δηʱπίζησζε φηη νη επελδχ-
ζεηο ζε θʱηνηθίεο δελ ζπλεπάγνληʱη εηζʱγσγέο ʱπφ ην εμσηεξηθφ ʱθνχ ηʱ πεξηζζφηεξʱ ʱλʱγθʱίʱ πιηθά 
θʱηʱζθεπάδνληʱη ζηελ Διιάδʱ θʱη ζπλεπψο έρνπκε (θʱη) πνιιʱπιʱζηʱζηηθέο επηπηψζεηο γηʱ ηελ ʱπʱ-
ζρφιεζε ζε άιινπο θιάδνπο ηεο εγρψξηʱο νηθνλνκίʱο.’ 19 
 
ηνπ εθπʱηδεπηηθνχ ζπζηήκʱηνο, πεξηνξηζκέλε ελδνεπηρεηξεζηʱθή θʱηάξηηζε, ʱγθπ-
ιψζεηο ζηηο ʱγνξέο ʱγʱζψλ, ππεξεζηψλ θʱη εξγʱζίʱο, ελεξγεηʱθή έληʱζε ηεο νηθνλν-
κίʱο θ.ιπ.) θʱη ην ζρεηηθά κηθξφ κέγεζνο ηεο κέζεο ειιεληθήο επηρείξεζεο κπνξνχλ 
λʱ εμεγήζνπλ ηελ πζηέξεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο πʱξʱγσγηθφηεηʱο ηεο ειιεληθήο νηθν-
λνκίʱο ζπλνιηθά έλʱληη ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο δψλεο ηνπ επξψ.’. Σέινο, νη θιάδνη πνπ 
ʱχμεζʱλ πεξηζζφηεξν, θʱηά ηελ πεξίνδν 1999-2004 θʱη ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν 
1971-1980,  ην  κεξίδηφ  ησλ  ζην  ΑΔΠ  ήηʱλ ν  ρξεκʱηνπηζησηηθφο  (ʱπφ  13.8%  ζην 
16.7%), ησλ εθπʱηδεπηηθψλ θʱη πγεηνλνκηθψλ ππεξεζηψλ (ʱπφ 6.0% ζην 8.2%) θʱη 
ησλ μελνδνρείσλ-εζηηʱηνξίσλ (ʱπφ 6.5% ζην 11.2%), ελψ ʱπηνί πνπ ην κείσζʱλ πε-
ξηζζφηεξν ήηʱλ ε κεηʱπνίεζε (ʱπφ 23.2% ζην 14.9%) θʱη ε γεσξγίʱ-ʱιηείʱ (ʱπφ 
11.6% ζην 5.7%  – βι. εθεκ. Νέʱ, 24-25/10/2009, ζζ. 40-41).
30 
(4) Μίʱ πξφζθʱηε ζπγθξηηηθή κειέηε ηεο γεξκʱληθήο, ειιεληθήο, ηζπʱληθήο θʱη θηλ-
ιʱλδηθήο νηθνλνκίʱο (Mariolis et al., 2010), ε νπνίʱ βʱζίδεηʱη ζηελ ʱλάιπζε εηζ-
ξνψλ-εθξνψλ θʱη ʱθνξά ζηε ρξνληθή πεξίνδν 1997-2000 (ιφγσ έιιεηςεο πην πξφ-
ζθʱησλ ζηʱηηζηηθψλ ζηνηρείσλ), εληφπηζε ηʱ ʱθφινπζʱ:  
(i) Δμʱηξνπκέλσλ ησλ πξντφλησλ ʱιηείʱο, ην ‘θʱιάζη’ θʱηʱλάισζεο (ή, ʱιιηψο, ην 
πξʱγκʱηηθφ σξνκίζζην) ηνπ κέζνπ εξγʱδνκέλνπ (ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίʱο, δει. 
ζηνλ ηδησηηθφ θʱη ηνλ δεκφζην ηνκέʱ) ζηε ʓεξκʱλίʱ (2000) έρεη φιʱ ηʱ ζηνηρείʱ ηνπ 
κεγʱιχηεξʱ ʱπφ ʱπηά ηνπ ʱληηζηνίρνπ ‘θʱιʱζηνχ’ ζηελ Διιάδʱ (1997), ελψ ε ʱπφ-
ζηʱζε ʱλάκεζʱ ζε ʱπηά ηʱ ‘θʱιάζηʱ’, κεηξνχκελε κε ην ιεγφκελν ‘κέζν ηεηξʱγσλη-
θφ ζθάικʱ’, είλʱη ηεο ηάμεο ηνπ 28.8%. 
(ii) Όιεο νη ηνκεʱθέο πʱξʱγσγηθφηεηεο ηεο γεξκʱληθήο νηθνλνκίʱο (2000), εθηηκψκε-
λεο κέζσ ησλ ʱληηζηξφθσλ ησλ ‘θʱζέησο νινθιεξσκέλσλ ηερληθψλ ζπληειεζηψλ εξ-
γʱζίʱο’,
31 είλʱη πςειφηεξεο ʱπφ ʱπηέο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο (1997), ελψ ε ʱπφ-
ζηʱζή ησλ, κεηξνχκελε κε ην ‘κέζν ηεηξʱγσληθφ ζθάικʱ’, είλʱη ηεο ηάμεο ηνπ 64%. 
(iii) Ζ κέζε πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηνπ θεθʱιʱίνπ ηεο γεξκʱληθήο νηθνλνκίʱο (2000), εθηη-
κψκελε κε ηελ πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηνπ θεθʱιʱίνπ ηνπ ‘Πξνηχπνπ ζπζηήκʱηνο’ (Stan-
dard system) ηνπ Sraffa (1960, ch. 4), είλʱη ʱπφ 1.7 έσο 2.0 θνξέο κεγʱιχηεξε ʱπφ 
ʱπηήλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο (1997, 1998). Σεο θηλιʱλδηθήο νηθνλνκίʱο (1997, 
                                                             
30 ΢ε γεληθέο γξʱκκέο, ην ζχλνιν ʱπηψλ ησλ δεδνκέλσλ δελ θʱίλεηʱη λʱ ʱληηθάζθεη κε ηʱ ʱπνηειέ-
ζκʱηʱ ηεο κειέηεο εηζξνψλ-εθξνψλ ηεο Ρνδνπζάθε (2006), ε νπνίʱ επηρεηξεί λʱ πξνζδηνξίζεη, κέζσ 
πνιιʱπιψλ  κεζφδσλ  (πʱξʱδνζηʱθψλ  θʱη  ζχγρξνλσλ),  ηνπο  ιεγφκελνπο  ‘ηνκείο-θιεηδηά’  (‘key-
sectors’) ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο, θʱηά ηʱ έηε 1988 θʱη 1998. 
31 Βι. ηελ ππνζεκείσζε 17 ηνπ πʱξφληνο. 20 
 
1998) είλʱη ʱπφ 1.2 έσο 1.4 θνξέο κεγʱιχηεξε, θʱη ηεο ηζπʱληθήο νηθνλνκίʱο (2000) 
είλʱη ʱπφ 1.1 έσο 1.3 θνξέο κεγʱιχηεξε. 
(iv) Με έλʱ πξʱγκʱηηθφ σξνκίζζην – εμ ππνζέζεσο – ίζν κε ην ηζρχνλ ζηελ ειιεληθή 
νηθνλνκίʱ (1997), ε ηθʱλφηεηʱ πʱξʱγσγήο ʱθʱζάξηζησλ θεξδψλ ʱλά εξγʱδφκελν ηεο 
γεξκʱληθήο νηθνλνκίʱο (2000) είλʱη θʱηά 9.5 θνξέο κεγʱιχηεξε ʱπφ ʱπηήλ ηεο ειιε-
ληθήο νηθνλνκίʱο (1997). Σεο ηζπʱληθήο νηθνλνκίʱο (2000) είλʱη 3.4 θνξέο κεγʱιχηε-
ξε, θʱη ηεο θηλιʱλδηθήο νηθνλνκίʱο (1997, 1998) είλʱη ʱπφ 2.7 έσο 3.0 θνξέο κεγʱιχ-
ηεξε. ‘Αληηζηξφθσο’, κε έλʱ πξʱγκʱηηθφ σξνκίζζην – εμ ππνζέζεσο – ίζν κε ην η-
ζρχνλ ζηε γεξκʱληθή νηθνλνκίʱ (2000), ηʱ ʱθʱζάξηζηʱ θέξδε ζε φιεο ηηο άιιεο, ππφ 
ζεψξεζε, εζληθέο νηθνλνκίεο ζʱ ήηʱλ ʱξλεηηθά. 
(v) Ζ ειιεληθή νηθνλνκίʱ (1997) εκθʱλίδεη ηνλ πςειφηεξν ιφγν ʱθʱζάξηζησλ θεξ-
δψλ πξνο κηζζνχο (ʱπνηηκεκέλν ζε φξνπο ‘θʱζέησο νινθιεξσκέλσλ ηερληθψλ ζπληε-
ιεζηψλ εξγʱζίʱο’), ήηνη 2.3.
32 ΢πγθεθξηκέλʱ, είλʱη 1.9 θνξέο κεγʱιχηεξνο ʱπφ ʱπηφλ 
ηεο θηλιʱλδηθήο (1997), 2.2 θνξέο κεγʱιχηεξνο ʱπφ ʱπηφλ ηεο ηζπʱληθήο (2000) θʱη 
2.3 θνξέο κεγʱιχηεξνο ʱπφ ʱπηφλ ηεο γεξκʱληθήο (2000) νηθνλνκίʱο. ΢πλεπψο, ην 
κεξίδην ησλ κηζζψλ ζην θʱζʱξφ πξντφλ (ʱπνηηκεκέλν ζε φξνπο ‘θʱζέησο νινθιεξσ-
κέλσλ ηερληθψλ ζπληειεζηψλ εξγʱζίʱο’) ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο είλʱη 1.7 θνξέο 
κηθξφηεξν ʱπφ ʱπηφ ηεο γεξκʱληθήο, 1.6 θνξέο κηθξφηεξν ʱπφ ʱπηφ ηεο ηζπʱληθήο θʱη 
1.5 θνξά κηθξφηεξν ʱπφ ʱπηφ ηεο θηλιʱλδηθήο νηθνλνκίʱο. Πξνθʱλψο, φπσο ζπλάγε-
ηʱη άκεζʱ ʱπφ ηʱ πξνʱλʱθεξζέληʱ, ʱπηέο νη ζρέζεηο δηάηʱμεο δελ νθείινληʱη ζηελ 
πςειή πʱξʱγσγηθφηεηʱ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο ʱιιά ζην πνιχ ρʱκειφ, ζπγθξηηη-
θά, επίπεδν ηνπ πξʱγκʱηηθνχ σξνκηζζίνπ ηεο. Απηά ηʱ πέληε επξήκʱηʱ δελ ππνδεη-
θλχνπλ κφλνλ ην ράζκʱ πʱξʱγσγηθφηεηʱο πνπ ππάξρεη ʱλάκεζʱ ζηε γεξκʱληθή νηθν-
λνκίʱ θʱη ηηο ππφινηπεο, θʱη ηε δεηλή ζέζε ζηελ νπνίʱ βξίζθεηʱη, εληφο ΟΝΔ, ε ειιε-
ληθή νηθνλνκίʱ, ʱπφ άπνςε δηεζλνχο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱο, ʱιιά θʱη ηνλ ηξφπν (ζπ-
κπίεζε ηνπ κεξηδίνπ ησλ κηζζψλ) κε ηνλ νπνίν ε ηειεπηʱίʱ επηρεηξεί, ρσξίο λʱ ην θʱ-
ηνξζψλεη, λʱ δηʱηεξεί ηε ζέζε ηεο ζηε δηεζλή ʱγνξά. 
  Γηʱπηζηψζεθε, ινηπφλ, φηη πθίζηʱηʱη ʱμηνζεκείσηε ʱληηζηνηρίʱ ʱλάκεζʱ ζην 
ζπγθξνηεζέλ ζεσξεηηθφ ζρήκʱ (ζρέζεηο (1) έσο θʱη (15)) θʱη ηʱ εκπεηξηθά δεδνκέλʱ. 
Δπνκέλσο, εάλ θʱη νπσζδήπνηε ππάξρνπλ πεξηζψξηʱ γηʱ πεξʱηηέξσ έξεπλʱ, ε ʱλάιπ-
ζή κʱο δχλʱηʱη λʱ ζπλνςηζζεί σο εμήο: ε ζπλερψο κεηνχκελε δηεζλήο ʱληʱγσληζηηθφ-
                                                             
32 Ωο γλσζηφλ, ην ελ ιφγσ κέγεζνο είλʱη ʱχμνπζʱ ζπλάξηεζε ηεο πʱξʱγσγηθφηεηʱο εξγʱζίʱο θʱη θζί-
λνπζʱ ζπλάξηεζε ηνπ πξʱγκʱηηθνχ σξνκηζζίνπ. 21 
 
ηεηʱ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο νδεγεί ζε ειιείκκʱηʱ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπ-
λʱιιʱγψλ θʱη, θʱηά ζπλέπεηʱ, ζε δεκνζηνλνκηθά ειιείκκʱηʱ. Γεδνκέλνπ φηη νη εζλη-
θέο ʱξρέο δελ δηʱζέηνπλ άιιʱ κέζʱ νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πιελ ηεο δεκνζηνλνκηθήο 
θʱη ηεο εηζνδεκʱηηθήο, έπεηʱη φηη είλʱη ʱληηθεηκεληθά ʱλʱγθʱζκέλεο λʱ ζηνρεχνπλ 
ζηε κείσζε ησλ θξʱηηθψλ δʱπʱλψλ θʱη ζηε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγʱζίʱο ʱλά κν-
λάδʱ πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέʱ.
33 Σν πξφβιεκʱ είλʱη, σζηφζν, φηη, ζηελ ‘επνρή 
ηεο ΟΝΔ θʱη ηεο πʱγθνζκηνπνίεζεο’, ε ειιεληθή νηθνλνκίʱ ʱληʱγσλίδεηʱη ζε φιν θʱη 
πην άκεζνπο (πʱξά έκκεζνπο) φξνπο  πʱξʱγσγηθφηεηʱο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο είλʱη  
πνιχ πεξηζζφηεξν πξνεγκέλεο, πξάγκʱ πνπ έρεη θʱηʱζηξνθηθέο επηπηψζεηο ζηελ πʱ-
ξʱγσγηθή βάζε ηεο θʱη, θʱη’ επέθηʱζε, ζηε δνκή ησλ εηζʱγσγψλ-εμʱγσγψλ ηεο θʱη 
ζηελ θʱηʱλʱισηηθή-ʱπνηʱκηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ηεο. ʓηʱ ʱπηφλ ʱθξηβψο ην ιφγν, ε 
πξνʱλʱθεξζείζʱ, θʱζʱξά ʱκπληηθνχ ρʱξʱθηήξʱ, ʱπφπεηξʱ ʱληηκεηψπηζεο ησλ ʱλη-
ζνξξνπηψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο θάζε άιιν πʱξά ζπγθεληξψλεη πηζʱλφηεηεο επη-
ηπρίʱο. Κʱη φζν ε ΟΝΔ ζʱ ηείλεη ζην ηδεʱηφ ηεο φξην (ή, ʱιιηψο, ζηελ έλλνηά ηεο), ην 
νπνίν πξνζδηνξίδεηʱη ʱπφ ηελ νινθιήξσζε ησλ εζληθψλ ʱγνξψλ εξγʱζίʱο θʱη, άξʱ, 
ʱπφ ηε δηʱκφξθσζε ελφο εληʱίνπ σξνκηζζίνπ, ηφζν ʱπηή ε ʱπφπεηξʱ ζʱ θʱζίζηʱηʱη 
ʱβάζηκε. 
 
6. ΢πκπεξʱζκʱηηθέο Πʱξʱηεξήζεηο 
΢ην πʱξφλ άξζξν εθηηκήζεθε, θάησ ʱπφ ην θʱηά ην δπλʱηφλ ξεʱιηζηηθέο ππνζέζεηο-
πʱξʱδνρέο, ε δπλʱκηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ θʱη 
βξέζεθε φηη ν – εληφο ΟΝΔ – πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε κʱθξνρξφληʱ ζηʱζεξνπνίεζή 
ηνπ δελ ζʱ πξέπεη λʱ ʱλʱκέλνληʱη, επεηδή, θπξίσο, ʱπʱηηνχληʱη πνιχ πςεινί ξπζκνί 
κεγέζπλζεο ή/θʱη κάιινλ πςειά πξσηνγελή πιενλάζκʱηʱ. ΢ηε βάζε πεξʱηηέξσ ζεσ-
ξεηηθήο θʱη εκπεηξηθήο ʱλάιπζεο ππνζηεξίρζεθε φηη ην θχξην πξφβιεκʱ δελ είλʱη ε 
‘θξίζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ θξάηνπο’ ʱιιά ε δηεζλήο ʱληʱγσληζηηθφηεηʱ ηεο ειιε-
ληθήο νηθνλνκίʱο. ʈπεηʱη, ινηπφλ, φηη, πξψηνλ, ηʱ ειιείκκʱηʱ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπ-
ζψλ ζπλʱιιʱγψλ νδεγνχλ ζε δεκνζηνλνκηθά ειιείκκʱηʱ, δεχηεξνλ, φρη κφλνλ άκεζʱ, 
δει. ιφγσ ησλ ειιεηκκάησλ, άιιʱ θʱη έκκεζʱ, δει. ιφγσ ησλ επʱθφινπζσλ ʱξλεηη-
θψλ πξνζδνθηψλ πνπ ʱλʱπηχζζνληʱη ζηνπο δʱλεηζηέο, νη νπνίεο σζνχλ ηʱ επηηφθηʱ 
                                                             
33 Γεδνκέλνπ φηη ε νηθνλνκίʱ βξίζθεηʱη ζε θάζε εληεηλφκελεο χθεζεο, ην θʱηά ζεηξά δεχηεξν κάιινλ 
ππνβνεζείηʱη ʱπφ ηελ ζπγθξάηεζε ηνπ ξπζκνχ ʱλφδνπ ησλ ρξεκʱηηθψλ κηζζψλ πνπ πξνθʱιεί ε ʱχμε-
ζε ηεο ʱλεξγίʱο. 22 
 
πξνο ηʱ άλσ, ε δπλʱκηθή ηνπ εμσηεξηθνχ θʱη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θʱζίζηʱηʱη ʱλεμέ-
ιεγθηε θʱη, ηξίηνλ, νη ʱξρέο είλʱη ʱλʱγθʱζκέλεο λʱ επηδηψθνπλ ηε κείσζε ησλ θξʱηη-
θψλ δʱπʱλψλ θʱη ηε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγʱζίʱο ʱλά κνλάδʱ πξντφληνο ζηνλ η-
δησηηθφ ηνκέʱ. Αθφκʱ θʱη εάλ ʱληηπʱξέιζνπκε ηηο επηπηψζεηο ζηελ ελεξγφ δήηεζε, 
ζηελ ʱλεξγίʱ θʱη, γεληθά, ζηελ θνηλσληθή ζπλνρή, ʱπηφ ην κείγκʱ νηθνλνκηθήο πνιη-
ηηθήο δελ ζʱ πξέπεη λʱ ζεσξείηʱη ʱπνηειεζκʱηηθφ. Πξνυπνζέηεη πςεινχο ξπζκνχο 
ʱχμεζεο ηεο πʱξʱγσγηθφηεηʱο ζηνπο ηνκείο ησλ δηεζλψο εκπνξεπζίκσλ εκπνξεπκά-
ησλ, κεγάιε ʱλʱινγίʱ ʱπηψλ ησλ ηνκέσλ ζην ζχλνιν ηεο εγρψξηʱο πʱξʱγσγήο, ʱ-
ζζελή εμάξηεζε ηνπ ΑΔΠ ʱπφ ηηο εηζʱγσγέο, θʱη ηζρπξή εμάξηεζε ησλ εμʱγσγψλ 
ʱπφ ηελ πξʱγκʱηηθή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ. Ωζηφζν, ε ζπλερψο ʱπμʱλφκελε έθ-
ζεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίʱο ζην δηεζλή ʱληʱγσληζκφ, ζε ζπλζήθεο βʱζκηʱίʱο (ʱι-
ιά ζηʱζεξήο) ζπξξίθλσζεο ησλ δηʱζεζίκσλ κέζσλ νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θʱη, ηʱπην-
ρξφλσο, ʱπνπζίʱο νπνηνπδήπνηε, κʱθξνρξφληνπ ή, έζησ, κεζνρξφληνπ, ʱλʱπηπμηʱθνχ 
ζρεδηʱζκνχ, έρεη δηʱβξψζεη ηελ πʱξʱγσγηθή ηεο βάζε θʱη, έηζη, δηʱκνξθψζεη κίʱ νη-
θνλνκίʱ κε ηʱ ʱθξηβψο ʱληίζεηʱ ρʱξʱθηεξηζηηθά. 
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Πʱξάξηεκʱ: Ο Νόκνο Κίλεζεο ηνπ Χξένπο 
ʈζησ  B ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο,  
d B  ην εζσηεξηθφ δεκφζην ρξένο, 
e B  ην εμσηε-
ξηθφ δεκφζην ρξένο εθθξʱζκέλν ζε ʱιινδʱπφ λφκηζκʱ, θʱη  E  ε ηξέρνπζʱ νλνκʱζηη-
θή ζπλʱιιʱγκʱηηθή ηζνηηκίʱ νξηζκέλε ζε κνλάδεο εκεδʱπνχ λνκίζκʱηνο ʱλά κνλάδʱ 
ʱιινδʱπνχ λνκίζκʱηνο. ΢πλεπψο, 
de B B EB  . Δάλ  D είλʱη ην έιιεηκκʱ ηνπ θξʱ-
ηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, 
d i  ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην, εθθξʱζκέλν ζε φξνπο εκε-
δʱπνχ λνκίζκʱηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, 
e i  ην κέζν νλν-
κʱζηηθφ επηηφθην, εθθξʱζκέλν ζε φξνπο ʱιινδʱπνχ λνκίζκʱηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ 
εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο,  x  ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνιν-
γηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ νλνκʱζηηθνχ ΑΔΠ,  p  ην επίπεδν ησλ ηηκψλ, Y  ην πξʱγκʱηη-
θφ ΑΔΠ, θʱη  M ε ‘λνκηζκʱηηθή βάζε’, ηφηε γηʱ ηελ ʱλά πεξίνδν ρξφλνπ,   1,2,... t  , 
κεηʱβνιή ηνπ B κπνξνχκε λʱ γξάςνπκε  
  11 () t t t t t t B B B D M M                   (1)  
ή 
                       
d d e e




1 [(1 )( / ) 1] t t t i E E    είλʱη ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην, εθθξʱζκέλν ζε φξνπο 
εκεδʱπνχ λνκίζκʱηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θʱη ν ηειεπ-
ηʱίνο φξνο ζην δεμηφ κέινο ηεο ζρέζεο εθθξάδεη ηε κεηʱβνιή ηεο λνκηζκʱηηθήο βά-
ζεο, ε νπνίʱ ʱληηζηνηρεί ζηε δεκηνπξγίʱ λένπ ρξήκʱηνο γηʱ ηε ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ 
δεκνζίνπ ειιείκκʱηνο. ʘέηνληʱο  1 ˆ / t t t E E E   , ην νπνίν πʱξηζηά ηνλ πνζνζηηʱίν 
ξπζκφ κεηʱβνιήο ηεο νλνκʱζηηθήο ζπλʱιιʱγκʱηηθήο ηζνηηκίʱο (εάλ  ˆ 0 t E  , ηφηε ζε-
κεηψλεηʱη ππνηίκεζε ηνπ εκεδʱπνχ λνκίζκʱηνο), θʱη 
d / BB   , ην νπνίν πʱξηζηά 
ην πνζνζηφ ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ζην ζπλνιηθφ ρξένο, πξνθχπηεη 
                 
d e e
11 ˆ {1 (1 )[ (1 ) ]} ( ) t t t t t t t t t t t B i i i E B x pY M M                       (2)      
Γηʱηξψληʱο ηε ζρέζε (2) κε ην  tt pY, θʱη ιʱκβάλνληʱο ππφςε φηη 
  11 ˆˆ (1 )(1 ) t t t t t t pY p y p Y                                   (2ʱ) 
φπνπ  1 ˆ / t t t p p p    είλʱη ν πιεζσξηζκφο θʱη   1 ˆ / t t t y Y Y    ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο 
κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ, πξνθχπηεη 
  1 1 1 1 ˆ ˆ ˆ { /[ (1 )(1 )]} t t t t t t t t t t b Ab x m M p Y p y            (3) 
φπνπ  / b B pY   είλʱη ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (δει. ην 
ΠΓΥ),  1 ˆ / t t t m M M    ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο κεηʱβνιήο ηεο λνκηζκʱηηθήο βάζεο, ην 
1 1 1 / t t t M p Y     ηζνχηʱη κε ην ʱληίζηξνθν ηνπ γηλνκέλνπ ηνπ ‘πνιιʱπιʱζηʱζηή ρξήκʱ-
ηνο’ κε ηελ ‘ηʱρχηεηʱ θπθινθνξίʱο ηνπ ρξήκʱηνο’,  
   ˆˆ (1 )/[(1 )(1 )] t t t t A i p y       (4) 
ή, εάλ  ˆˆ 0 tt py  θʱη 
2 ˆ ˆ ˆ ˆ ( ) ( ) 0 t t t t p y i p y     , 
  ˆˆ 1 t t t t A i p y       (4ʱ) 
θʱη, ηέινο, 
 
d e e ˆ (1 )[ (1 ) ] t t t t t i i i i E         (5) 
ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Όηʱλ ε 
ʱγνξά ρξεκʱηηθψλ θεθʱιʱίσλ βξίζθεηʱη ζε θʱηάζηʱζε ηζνξξνπίʱο ηζρχεη (‘ζπλζήθε 
ηζνηηκίʱο ησλ επηηνθίσλ’) 
 
de




d e e ˆ 1 1 [ (1 ) ] t t t t i i i E         
φπνπ ην   πʱξηζηά ην ‘ʱζθάιηζηξν θηλδχλνπ’, θʱη, επνκέλσο, ε ζρέζε (5) γίλεηʱη 
 
d (1 ) tt ii       (5ʱ) 
Σέινο, ε ζρέζε (4) δχλʱηʱη λʱ γξʱθεί θʱη σο 
      ˆˆ (1 )/(1 ) 1 t t t t t A r y r y                                        (4β)    
φπνπ 
de (1 ) t t t r r r      είλʱη ην κέζν πξʱγκʱηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλν-
ιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο,  
dd ˆ [(1 )/(1 )] 1 t t t r i p      ην κέζν πξʱγκʱηηθφ επηηφθην εμπ-
πεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θʱη 
ee ˆ ˆ [(1 )(1 )/(1 )] 1 t t t r i E p       ην 
κέζν πξʱγκʱηηθφ επηηφθην, ζε φξνπο εκεδʱπνχ λνκίζκʱηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηε-
ξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο.                                  
  ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ πθίζηʱηʱη λνκηζκʱηηθή ρξεκʱηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ 
ειιείκκʱηνο,  ˆ 0, t m   ε ζρέζε (3) γίλεηʱη 
      1 t t t t b Ab x      (6) 
ʱπφ ηελ επίιπζε ηεο νπνίʱο νπνίʱ ιʱκβάλνπκε 




k t i t
t t i t
b b A A x
   
    
Όηʱλ, επηπιένλ, ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο κεηʱβνιήο ηνπ πξʱγκʱηηθνχ ΑΔΠ, ν πιεζσξη-
ζκφο, ην κέζν νλνκʱζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο 
θʱη ην πξσηνγελέο πιεφλʱζκʱ είλʱη ʱκεηάβιεηʱ, ε ζρέζε (3) γίλεηʱη 
   1 tt b Ab x        (7) 
δει. κίʱ ρξνληθά ʱκεηάβιεηε γξʱκκηθή εμίζσζε δηʱθνξψλ πξψηεο ηάμεσο, κε ιχζε 




t b b b b A    , φηʱλ  1 A           (8)  
ή 
      0 t b b xt , φηʱλ  1 A                                 (9) 
φπνπ  
* /(1 ) b x A     ε ηηκή ηζνξξνπίʱο ηνπ ΠΓΥ (ε κειέηε ηεο πεξίπησζεο φπνπ ην 
x  κεηʱβάιιεηʱη ζην ρξφλν δχλʱηʱη λʱ βʱζηζζεί π.ρ. ζην Gandolfo, 1997, ch. 3). Απφ 
ηηο ζρέζεηο (7) θʱη (8) έπνληʱη ηʱ ʱθφινπζʱ: 
(1) Σνπ t ηείλνληνο ζην άπεηξν, ην  t b  ηείλεη κνλνηνληθά ζην 
* b , δει. εκθʱλίδεη φξην 
ή, ʱιιηψο, ηʱ ειιείκκʱηʱ είλʱη ‘δηʱηεξήζηκʱ’, φηʱλ θʱη κφλνλ φηʱλ  27 
 
   < 1 A       (10) 
(γηʱ ελʱιιʱθηηθέο, πην πνιχπινθεο, έλλνηεο ‘δηʱηεξεζηκφηεηʱο’ θʱη γηʱ ηελ εθʱξκνγή 
ησλ ζηελ πεξίπησζε ηνπ ηηʱιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. Formenti, 2008). ΢ε ʱπηήλ 
ηελ πεξίπησζε, ην ΠΓΥ ηείλεη ζηελ ηηκή ηζνξξνπίʱο ηνπ ʱπμʱλφκελν (κεηνχκελν), 
φηʱλ  
     
*
0   ( )  bb    (10ʱ) 
ʓηʱ  πʱξάδεηγκʱ,  εάλ  0 113.4% b  ,  5% i  ,  ˆ 2% p  ,  ˆ 5% y    θʱη  3% x  ,  ηφηε 
100/102 < 1 A , 
*
0 153% ( ) bb  , 
      1.53 0.396(100/102)
t
t b   
θʱη 
* 0.9 t bb   γηʱ  ln(17/44)/ln(50/51) 48.02 t    (βι. ΢ρήκʱ 2 ηνπ θπξίσο θεηκέ-
λνπ).  
(2) Οη ηηκέο ηνπ  x  γηʱ ηηο νπνίεο ζηʱζεξνπνηείηʱη ην ΠΓΥ, ήηνη   1 tt bb   , ή κεηψλεηʱη, 
ήηνη   1 tt bb   ,  δίλνληʱη ʱπφ ηε ζρέζε 
  1 (1 ) t x A b       (11) 
ελψ δεδνκέλνπ ηνπ  i, νη ζπλδπʱζκνί  ˆˆ ( ,  ,  ) x p y  γηʱ ηνπο νπνίνπο ζηʱζεξνπνηείηʱη ή 
κεηψλεηʱη ην ΠΓΥ, δίλνληʱη ʱπφ ηε ζρέζε 
  1 ˆˆ {1 {(1 )/[(1 )(1 )]}} t x i p y b          (12) 
(3) Ο νξηζκφο κίʱο ηηκήο-ζηφρνπ, b , γηʱ ηελ ηηκή  ηζνξξνπίʱο ηνπ ΠΓΥ,   /(1 ) xA  , 
θʱη κίʱο ηηκήο-ζηφρνπ, d , γηʱ ην ζπλνιηθφ έιιεηκκʱ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
  11 ( )/ [ /(1 )] t t t t t t t d iB xpY pY i b x          (13) 
φπνπ  ˆ ˆ ˆˆ p y py      ν πνζνζηηʱίνο ξπζκφο κεηʱβνιήο ηνπ νλνκʱζηηθνχ ΑΔΠ, ζπλε-
πάγνληʱη ηνλ κνλνζήκʱλην πξνζδηνξηζκφ ηνπ  ,  ήηνη 
  [ /(1 )] (1 ) d i b A b       
ή, δεδνκέλνπ φηη 1 ( )/(1 ) Ai      , 
  /( ) d b d                        (14) 
  Σέινο, ʱο ʱλʱθεξζεί φηη, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην επηηφθην (-ʱ) εμππεξέηεζεο 
ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο εμʱξηάηʱη ʱπφ ην χςνο ηνπ ΠΓΥ, ε ζρέζε (7) κεηʱηξέπεηʱη ζε 
κίʱ κε γξʱκκηθή εμίζσζε δηʱθνξψλ θʱη δχλʱηʱη, επνκέλσο, λʱ πʱξνπζηάδεη ʱξθεηά 
πνιχπινθε (ελδερνκέλσο θʱη ‘ρʱνηηθή’) δπλʱκηθή ζπκπεξηθνξά. 28 
 
  ʈζησ, ηψξʱ,  Z  ην ζπλνιηθφ (δεκφζην θʱη ηδησηηθφ) εμσηεξηθφ ρξένο,  CA  ην 
ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλʱιιʱγψλ, θʱη tb ην εκπνξηθφ ηζνδχγην σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 
(φιʱ ηʱ κεγέζε εθθξʱζκέλʱ ζε εκεδʱπφ λφκηζκʱ). Τπνζέηνληʱο φηη ην κέζν νλνκʱ-
ζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ θʱη ηνπ ηδησηηθνχ εμσηεξηθνχ ρξένπο εί-
λʱη εληʱίν, ήηνη ίζν κε 
e i (ζε φξνπο ʱιινδʱπνχ λνκίζκʱηνο) θʱη ʱγλνψληʱο ηηο δηε-
ζλείο κεηʱβηβʱζηηθέο πιεξσκέο θʱη ηηο κεηʱβνιέο ησλ ζπλʱιιʱγκʱηηθψλ δηʱζεζίκσλ 
(επνκέλσο, ʱθʱζάξηζην θʱη θʱζʱξφ εμσηεξηθφ ρξένο ζπκπίπηνπλ), κπνξνχκε λʱ γξά-
ςνπκε 
                
e
1 1 1 [(1 )( / ) 1] t t t t t t t t t t t Z Z Z CA i E E Z tb pY                 (15) 
ή, δηʱηξψληʱο κε  tt pY θʱη ʱλʱθʱιψληʱο ηελ (2ʱ), 
                   1 t t t t z A z tb      (16) 
φπνπ  / z Z pY   είλʱη ην ζπλνιηθφ εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, θʱη 
   
e
1 ˆˆ [(1 )( / )]/[(1 )(1 )] t t t t t t A i E E p y        
ή 
   
e ˆ (1 )/(1 ) t t t A r y      
ʈπεηʱη, ινηπφλ, φηη ε ζρέζε (16) είλʱη ηζνδχλʱκε κε ηε ζρέζε (6) θʱη, επνκέλσο, ε 
δπλʱκηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ  z  είλʱη ʱπνιχησο ʱληίζηνηρε κε ʱπηήλ ηνπ b . 
  Σέινο, ζεκεηψλεηʱη φηη νη ʱλά πεξίνδν κεηʱβνιέο ηνπ δεκνζίνπ θʱη ηνπ εμσηε-
ξηθνχ ρξένπο δχλʱληʱη λʱ ζπλδεζνχλ κεηʱμχ ησλ κέζσ ηεο ʱθφινπζεο εζληθνινγη-
ζηηθήο ηʱπηφηεηʱο     
 
pp S I D CA                      
ή 
 
p p g g () S I C I T iB TR CA          (17) 
φπνπ  
p S , 
p I  είλʱη ε ʱθʱζάξηζηε ʱπνηʱκίεπζε θʱη ε επέλδπζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέʱ, 
ʱληηζηνίρσο,  
g C ,
g I  ε θʱηʱλάισζε θʱη ε ʱθʱζάξηζηε επέλδπζε ηνπ δεκνζίνπ ηνκέʱ, 
ʱληηζηνίρσο, T  νη θφξνη, iB  νη ηφθνη γηʱ ηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, θʱη 
TR νη κεηʱβηβʱζηηθέο πιεξσκέο ηνπ δεκνζίνπ ηνκέʱ (άξʱ, T iB TR   είλʱη ην θʱ-
ζʱξφ εηζφδεκʱ ηνπ δεκνζίνπ ηνκέʱ, θʱη 
gg C I T TR xpY       είλʱη ην πξσηνγε-29 
 
λέο έιιεηκκʱ ηνπ θξʱηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ). Κʱηά ζπλέπεηʱ, εηζʱγάγνληʱο ηηο ζρέ-
ζεηο (1), κε  0, t M   θʱη (15) ζηε ζρέζε (17), πξνθχπηεη 
 
pp
t t t t S I B Z                          
ή, δηʱηξψληʱο κε  tt pY θʱη ππνζέηνληʱο ζχζηεκʱ ζηʱζεξψλ ζπλʱιιʱγκʱηηθψλ ηζνηη-




11 ( )/ [ /(1 )]( ) t t t t t t t t t t S I pY i b z x tb                           (18)  
 